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O Relatoério

O Relatério de Acompanhamento Econdmico — RAE — é um conjunto de estudos
desenvolvidos pela Geréncia de Acompanhamento Econémico (CPAE) da Anatel cujo
objetivo é tracar um panorama do setor de telecomunicacdes sob o ponto de vista
econdmico-financeiro. O Relatdrio sera publicado anualmente e os temas presentes
podem variar ao longo do tempo. As analises se concentram em grandes areas,
como competicao, rentabilidade, custos, precos e tarifas, oferta e demanda por
servicos, e buscam sempre abranger as discussdes mais atuais e os desafios da
regulacdo econdmica.

Os estudos contidos neste Relatério foram produzidos em conjunto pelos servidores
da CPAE. Assim, cada autor foi responsavel por desenvolver um estudo especifico
gue foi posteriormente revisado por todo o grupo.

Este primeiro Relatério foi construido como um modelo de aprendizado. Dessa
forma, é essencial que este documento seja objeto de discussdes e contribuicdes no
intuito de aprimora-lo. Desta feita, agradecemos imensamente aqueles que assim se
propuserem. Por fim, o presente documento expressa o entendimento da equipe
técnica da CPAE e nao o posicionamento oficial da Agéncia.
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Aviso Legal

O Relatdério de Acompanhamento Econdmico tem acesso aberto e gratuito por meio do sitio da
Anatel. As opiniGes expressas nesses trabalhos sdo exclusivamente dos autores e nao refletem,
necessariamente, a visdo da Agéncia Nacional de Telecomunicacgdes.




Sumario Executivo

Este Relatério de Acompanhamento Econdmico contém seis estudos abrangendo os seguintes
temas:

e Concentracdo do mercado de telecomunicagées;

e Custo médio ponderado de capital (CMPC);

e Evolucdo das receitas operacionais liquidas, receitas médias por usuario e investimento dos
principais grupos de telecomunicac¢des

e Sustentabilidade econémico-financeira do setor de telecomunicacgées;

e Evolucdo do Home-Passed e da competicdo nos maiores municipios do pais para o segmento de TV
por Assinatura (SeAC)

e Liberdade tarifaria no mercado brasileiro de Longa Distancia Nacional.

A seguir, apresenta-se um resumo de cada um dos trabalhos.

Concentra¢ao do Mercado de Telecomunicagoes

O estudo inicial do relatério avalia o nivel de concentracdo do mercado de telecomunica¢des no
pais, bem como sua evolugdo ao longo do tempo. Para tanto, utiliza de indicadores como a razado
de concentragdo, o indice Herfindahl-Hirschman (HHI) e as curvas de Lorenz. De toda a andlise, é
possivel inferir que SCM e SMP sdo os setores menos concentrados, enquanto o STFC permanece
como o mais concentrado. O SMP, apesar de possuir um HHI pouco acima de 2500, possui um nivel
de concentragdo mais baixo que o internacionalmente verificado. De todo modo, a evolugao
histérica mostra uma tendéncia a desconcentra¢cdao do mercado em todos os servigos.

Nota sobre o Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC)

Neste capitulo, estima-se o valor de CMPC para o setor de telecomunicacdes referente ao ano de
2012, avaliam-se os riscos entre as modalidades de servico fixo e mével e verifica-se se o retorno
do setor de telecomunica¢des apresentou um valor maior, igual ou menor ao esperado. Como
conclusdes importantes, podem-se citar que: o CMPC, em 2012, de telecomunicacbes foi de
10,7%; o risco da area de negdcio movel foi estatisticamente maior que o da area de negdcio fixa,
ainda que as duas atividades tivessem apresentado um risco menor que o risco médio de mercado;
e o setor de telecomunicagGes apresentou, estatisticamente, um retorno igual ao esperado para o
periodo de 2008 a 2012.

Evolucao das Receitas Operacionais Liquidas, Receitas Médias por Usuario e
Investimento dos principais Grupos de Telecomunica¢des

O terceiro estudo visa analisar a evolucdo das receitas operacionais liquidas, das receitas médias
por usuario e dos investimentos dos principais grupos de telecomunica¢des para os principais
servicos de telecomunicacGes. Como resultado, percebe-se que os principais servicos de
telecomunicacdes apresentam evolucdo positiva das receitas operacionais liquidas (exceto STFC). A
analise das receitas médias por usudrio de todos os servicos revela que a maior Receita Média por




Usudrio esta concentrada no SeAC, seguida de SCM, STFC e SMP. Por fim, o estudo revela o carater

sazonal dos investimentos no setor.

Sustentabilidade Economico-Financeira do setor de Telecomunica¢oes

Este estudo buscou analisar a sustentabilidade econémico-financeira do setor de
telecomunicagdes brasileiro. Para tanto, foi avaliada a evolu¢do do desempenho econdmico-
financeiro das corporagGes de capital aberto do setor de telecomunica¢des, analisando-as sob a
perspectiva da lucratividade, rentabilidade e endividamento. O estudo foca no periodo de 2005 a
2012, quando o ambiente competitivo e conjuntural do setor passou por ampla transformacao,
incluindo a intensificagdo de competicao por novas tecnologias. Os resultados indicam que o setor
adaptou-se ao novo contexto, mantendo sua lucratividade e rentabilidade em patamares
semelhantes no curso do tempo. Tal movimento foi acompanhado por um maior grau de
endividamento do setor.

Evoluciao do Home-Passed e da Competicido nos Maiores Municipios do Pais para
o Segmento de TV por Assinatura (SeAC)

O quinto estudo do Relatdrio avalia a evolucdo do Home-passed e da Competicdo nos maiores
municipios do pais, especificamente para o setor de TV por assinatura. Dentre os resultados,
importa destacar que as redes cabeadas para o servico de televisdo por assinatura alcancaram 20,7
milhdes de Home-passed em 2012, um crescimento de 24% em relagdo as redes instaladas em
dezembro de 2010. Outros 15,6 milhdes de Home-passed serdao entregues até 2020 pelas novas
prestadoras do Servico de Acesso Condicionado, outorgadas até agosto de 2013, por meio de
investimentos em redes O&pticas e coaxiais. Quanto a penetracdao da TV por assinatura,
considerando todas as redes de distribuicdo, constata-se que muitos municipios proporcionam
condicbes para o crescimento da demanda do servico e que a distribuicdo por satélite tem papel
importante no cendrio de longo prazo.

Reflexdes sobre a liberdade tarifaria no mercado brasileiro de Longa Distancia
Nacional

Este estudo examina as tendéncias recentes sobre a prestacdo e competicdo no mercado de
telefonia de longa distancia nacional (LDN) no Brasil. As evidéncias observadas revelam que o
servico de LDN foi amplamente afetado pelo recente cendrio competitivo, sendo notdria a
competicdo com tecnologias alternativas de comunicacdo longa distancia, prestadas por servicos
de voz sobre IP. Outras constatacdes incluem a reducdo gradativa das tarifas praticadas, sendo
notavel a reducdo do valor unitario do minuto de LDN como estratégia de fidelizacdo das
operadoras. Por fim, apresenta argumentos sobre a maturidade competitiva do setor, abrindo a
possibilidade para futuras acdes do 6rgao regulador em favor da promocao da liberdade tarifaria
no mercado de telefonia de longa distancia nacional.




Analise da Concentraciao do Mercado de Telecomunicacdes

Introducao

O objetivo do presente trabalho é avaliar o nivel de concentracdo do mercado de
telecomunicacdes no pais, bem como sua evolucdo ao longo do tempo. Nesse sentido, é
imprescindivel a utilizacdo de indicadores de concentragdao que permitam averiguar, de forma
simplificada, como estdo distribuidos os mercados especificados.

A importancia da andlise de concentracdo de mercado reside no fato que maior concentracgdo
pode implicar em maior poder de mercado, isto é, mais capacidade de as prestadoras cobrarem
precos acima de seu custo marginal. Essa noc¢do é sintetizada no modelo de Estrutura-Conduta-
Desempenho, utilizado especialmente para andlises de defesa da concorréncia e regulacdo

Ha que se ressaltar, entretanto, que para se avaliar se um mercado é mais ou menos competitivo,

economica.

nao basta observar apenas sua estrutura; também é necessario examinar o comportamento dos
agentes e, principalmente, a diferenca dos precos praticados em relagdo ao custo marginal.
Mercados que apresentam grande nivel de concentracdo podem praticar precos muito préximos
aos de competicdo se houver, por exemplo, a possibilidade de entrantes em potencial; duopdlios
podem apresentar resultados de competicdo perfeita (como no duopdlio de Bertrand). Porém, em
linhas gerais, espera-se que um mercado menos concentrado seja mais competitivo.

A analise serd dividida de acordo com o servico de telecomunicac¢des prestado (STFC, SCM, SMP,
SeAC). Também se fez a opcdo de limitar a série histérica em 5 anos e a drea de abrangéncia
geografica as Regides do Plano Geral de Outorgas para ndo se estender demasiadamente o estudo.

Metodologia

A razio de concentragdo é o indice de mais antiga utilizagdo. Ele é definido como Cr, = Y, s;,
em que s; é a parcela de mercado da i-ésima empresa e i=(1,..,k,..n) ordenado de maneira
decrescente. Uma limitacdo do indice é que trata apenas de um ponto na curva de concentracdo
cumulativa. Assim, existe perda de informacdo na avaliacdo da concentracdo por intermédio desse
procedimento (Curry and George 1983:207)1.

! CURRY, B. e GEORGE, D. Industrial Concentration: A Survey. The Journal of Industrial Economics 31(3), 1983.
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Hannah e Kay (1977)* designam uma familia de indices de medidas de concentragio que tomam

como base as parcelas de mercado de cada firma e consideram a concentracdo como uma fungao
da desigualdade das parcelas de mercado e do nimero de firmas, descritas como:

1
EREN =)
Zs{" paraa # 1
HK(a) = < i

n
exp [z s;Ins;| paraa =1
. i

em que s; é a parcela de mercado da firma i. Adotando-se a=2, obtém-se o indice de Herfindahl-
Hirschman (HHI):

n
H:ZS‘?
7

A escolha do valor de a é arbitraria. Quanto maior seu valor, maior o peso concedido as empresas
de maior porte. Portanto, em H, ao elevar ao quadrado a parcela de mercado de cada empresa, o
indice concede maior peso as firmas maiores.

Segundo a Federal Trade Commission (FTC) 3 ao aplicar o HHI, existem trés linhas de corte que
balizam e classificam o grau de concentracdo de um mercado:

e Mercados pouco concentrados: HHI abaixo de 1500
e Mercados com concentra¢do moderada: HHI entre 1500 e 2500
e Mercados altamente concentrados: HHI acima de 2500

Varios autores utilizam linhas de corte distintas mas, em geral, as classificacdes da FTC tém sido
aceitas como referéncia. Hd que se ponderar que os valores acima descritos sdo aplicados a
distintas industrias (setores), o que gera diversas criticas. De fato, ao se considerar o setor de
telecomunicacdes e suas particularidades, os valores de referéncia parecem inadequados. Nao
obstante, pela auséncia de referéncia especifica, foram utilizadas as linhas de corte sugeridas,
fazendo-se as observagGes necessarias em cada analise.

A curva de Lorenz é um simples instrumental grafico e analitico que permite descrever e examinar
a distribuicdo das participacdes de mercado®. E representada por uma funcdo L(P), que
corresponde a fracdo de mercado da p-ésima empresa, quando a industria estd ordenada por
participacdo de mercado de forma crescente. A inclinacdao da curva é sempre positiva e é convexa,

2HANNAH L. e KAY, J. A. Concentration in Modern Industry. London: The Macmillan Press, 1977.

® http://www.justice.gov/atr/public/guidelines/hmg-2010.html#5¢

* Usualmente, a curva de Lorenz é utilizada para exame da distribuicdo de renda na sociedade, porém o mesmo
instrumental pode ser usado para outros fins. A partir da curva de Lorenz é possivel derivar o indice de Gini.
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e L(0) = 0 e L(1)=1. A linha L(p)=p é a linha de perfeita igualdade e corresponde a reta OB, no

grafico abaixo, e a uma situagdo na qual todos receberiam o mesmo montante.

A linha de extrema desigualdade corresponde aos segmentos OA e AB, e a uma situag¢ao na qual
todos os agentes atuantes no lado da oferta ndo detém participacdao de mercado, com excegao de
uma Unica empresa, que detém todo o mercado (monopdlio). A curva de Lorenz sempre se
encontra entre a linha de perfeita igualdade e a de extrema desigualdade. Quanto mais préxima
ela estiver da linha de perfeita igualdade, mais igualitdria é a distribuicdo de participacdo de
mercado.

Figura 1: Curva de Lorenz

Servico Telefonico Fixo Comutado - STFC

Tradicionalmente, o STFC se caracteriza por possuir uma infraestrutura mais custosa,
especialmente na rede de acesso. Essa caracteristica levou muitos autores econdmicos a
considera-lo como um monopdlio natural. Ndo obstante, com o avanco tecnoldgico e as alteracdes
regulatérias promovidas, que eliminaram barreiras de entrada, cada vez mais operadoras passaram
a ofertar o servico.

Apesar das mudancas, a estrutura de mercado do STFC modalidade local no Brasil continua com
um nivel de concentracdo elevado quando comparado a outros servigcos de telecomunica¢des. De
fato, essa concentracdo pode ser atribuida a natureza de custos do préprio servico e a questdes
histdricas. Entretanto, nota-se uma alteracdo importante nessa estrutura nos ultimos anos,
conforme se verifica no grafico abaixo:

HHI - Brasil e Regides C2 - Brasil e Regides
8000,00 120,00%
7000,00 100,00%
6000,00 o Ll r 3
) 80,00% > ¢ )
5000,00 ——Brasil \ ——Brasil
4000,00 —f—Regido | 60,00% ——Regido |
’\-‘\‘\A ——Regido Il —i—Regido Il
3000,00 D— > 20,00%
2000.00 = Regido Ill = Regido Ill
20,00%
1000,00
0,00 0,00%
2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012

Figura 2: HHI e Razdo de Concentragdo do STFC




Observa-se que o HHI para o mercado nacional apresentou uma mudanga relevante nos ultimos

anos, com queda de aproximadamente mil pontos, situando-se em patamares muito préoximos ao
de outros servicos de telecomunicacdes no Brasil. Quando se analisa o mercado por regides, o
resultado difere sensivelmente. Para as trés regides do PGO, o nivel de concentracdo é bastante
elevado, préoximo de 5 mil pontos. Comparado ao resultado para o pais, o HHI das regides se revela
bastante alto.

O C2 é a razdo de concentracdo para os dois maiores grupos. Para o Brasil, esse resultado
ultrapassa 60% mas, para as regides, é superior a 80%, chegando a mais de 90% na regido Il
Combinando-se os resultados dos indices, verifica-se que a competi¢cdo se da entre poucos grupos,
e esses competem em mercados distintos, inclusive geograficamente. De qualquer forma, hd uma
evolucdo consideravel na desconcentracdo de mercado em todos os cendrios.

Em sequéncia, apresentam-se as curvas de Lorenz avaliando todo o mercado de STFC e o dos 5
maiores grupos, que representam 98% do mercado, em ambos o0s casos para o nivel nacional.

Curva de Lorenz - Mercado Curva de Lorenz - L5
1 1
A1 A
s ] o —/
i /s
0.6 / /l = |gualdade 0.6 / // ==—|gualdade
0,5 0,5
04 / // Lorenz 2012 04 / / / Lorenz 2012
0:3 / // = | orenz 2008 0:3 / / / ~—Lorenz 2008
o 1/ v
0’; -7 0'; e e
0 0,2 0,4 0,6 0,8 1 0 0,2 0,4 0,6 0,8 1

Figura 3: Curvas de Lorenz - STFC

A drea entre a linha de equidade e a curva de referéncia do mercado demonstra o grau de
concentracao do mercado. No caso em tela, a diferenca entre a linha de equidade e as curvas de
Lorenz de 2008 e 2012 é visivel. Mesmo assim, nota-se uma pequena desconcentracdo no tempo.
A curva de Lorenz para os 5 maiores grupos demonstra que a desconcentracdo do mercado pode
ser explicada, basicamente, por modificacGes nas participacdes de mercado dos grupos
econdmicos analisados. Nesse caso, os resultados mostram uma diferenca menor entre a linha de
equidade e as curvas de Lorenz, com reducdo da concentracdo no ano de 2012 em relacdo a 2008.

E possivel verificar, com base nos graficos das curvas de Lorenz e da razdo de concentracdo, que,
em nivel nacional, existem grandes competidores que detém a maior parcela de mercado, em um
modelo de oligopdlio. Essa concorréncia se aproxima de um modelo de duopdlio ao se analisar as
regides separadamente. Em todos os casos, constata-se a existéncia de uma franja competitiva:
pequenas prestadoras que atuam em regides ou nichos de mercado especificos, com participagdes
marginais.
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Servigco Modvel Pessoal - SMP

O Servico Movel Pessoal comporta tanto trafego de voz como de dados, inclusive com altas
capacidades. Sua presta¢do envolve a utilizacdo de radiofrequéncia, razdao pela qual existe uma
barreira natural de entrada no mercado. Apesar disso, pelo fato de os custos de rede de acesso
serem baixos, espera-se que o mercado seja menos concentrado em relacdo ao STFC.

Abaixo sdo expostos os indices de concentragao HHI e C2 para o Brasil e as Regides do PGO.

HHI C2
3200,00 75,00%
3000,00 \ 70,00% b

\ 65,00% \

2800,00 —#—Brasil —#—Brasil
60,00% b

2600,00 == Regido | == Regido |

- & *
———————% o Regiioll | 5500% < 4 —aRegifo
2400,00
—=—RegiZo lll | 50,00% i Regido Il
2200,00 15,00%
2000,00 40,00%
2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012

Figura 4: HHI e Razado de Concentra¢dao do SMP

O HHI mostra que o mercado mével apresenta um valor pouco acima de 2500. Esse valor vem se
mantendo relativamente estdvel ao longo do tempo para o Brasil. Para as regides, nota-se que a
Regido Ill sofreu um processo de desconcentracdo nos ultimos anos, convergindo para valores
proximos aos de outras regioes. A razdo de concentracdo C2 mostra que, em geral, os dois maiores
grupos detém em média 57,5% do mercado.

E interessante destacar que, apesar de a classificacdo da FTC sugerir que este é um mercado muito
concentrado, o HHI nacional é um dos menores do mundo. O grafico a seguir apresenta o HHI
brasileiro comparado ao de paises da OCDE, para o ano de 2012:

HHI - Comparacao Internacional

4000
3000
2000
1000

Fonte: Mobile Wireless Performance in the EU & the US, Maio de 2013
Figura 5: Comparacao Internacional do HHI do SMP.

Veja-se que, em geral, o HHI dos paises listados estd entre 2500 e 3300, e o do Brasil fica atras
apenas do norte-americano em nivel de desconcentragdo de mercado.
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Figura 6: Curvas de Lorenz - SMP

A curva de Lorenz para o mercado do SMP indica a existéncia, em nivel nacional, de uma pequena
guantidade de prestadoras que possuem pequena participacdo de mercado. Trata-se de novos
competidores, especialmente operadoras de MVNO’. Isolando-se 0s grupos que possuem as
participacdes de mercado mais relevantes (L4), chega-se a uma curva de Lorenz muito proxima da
linha de equidade, mostrando que a distribuicdao das participacdes de mercado para as quatro
principais prestadoras é bastante equilibrada. Adicionalmente, nao se verifica alteragado relevante
ao longo do tempo.

Servico de Comunicacdo Multimidia - SCM

O Servigo de Comunica¢do Multimidia possibilita a oferta de capacidade de transmissao, emissdo e
recepcao de informag¢des multimidia, permitindo inclusive o provimento de conexdo a internet
banda larga, cuja oferta tem sido objeto de politicas publicas nacionais.

Em sequéncia, apresenta-se o HHI e o C2 para esse mercado especifico.

HHI Cc2
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Figura 7: HHI e Razdo de Concentracdo do SCM

Observa-se que o HHI do SCM, para o nivel nacional, é préximo a 2300. De todos os servigos
analisados neste trabalho, o SCM é o que apresenta o menor indice de concentragcdo em nivel
nacional, sendo considerando de concentragao moderada segundo as linhas de corte adotadas
neste trabalho. Esse valor tem se mantido relativamente constante ao longo do tempo.

> Mobile Virtual Network Operator
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Segregando-se a analise para as regides do PGO, é possivel constatar a existéncia de situa¢des

bastante distintas. Enquanto a Regido Il tem o menor HHI, convergindo para o valor nacional, a
Regido Il permanece com um nivel de concentragdo mais elevado, acima de 4000. A regido |
apresenta um valor intermedidrio.

A razdo de concentracdo C2 mostra que, em geral, as duas maiores empresas detém 60% do
mercado em nivel nacional. Destaca-se a situacdo da Regido Ill, em que as duas principais
empresas possuem mais de 90% de participagdo — corroborando os resultados do HHI.

Curva de Lorenz - L12 Curva de Lorenz - L5
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Figura 8: Curvas de Lorenz - SCM

Acima, exibem-se duas curvas de Lorenz, uma considerando as 12 prestadoras com maior
participacdo de mercado (L12) e a outra com as 5 maiores (L5). Esse corte se fez necessario porque
mais de 1700 empresas sdo autorizadas do SCM, sendo que a maioria detém uma parcela infima
do mercado. Essa situagao aparece com clareza na curva L12, onde se vé que 80% das empresas
detém menos de 20% de market share. Seccionando ainda mais o mercado (curva L5), é possivel
observar que houve uma redistribuicdo das participacées de mercado nos ultimos 5 anos.

Servico de Televisao por Assinatura

A prestacdo de televisdo por assinatura é realizada pelos servicos DTH, MMDS, TVC, TVA e mais
recentemente pelo Servico de Acesso Condicionado — SeAC, que pode ser prestado por qualquer
plataforma tecnoldgica relacionada anteriormente aos demais servicos. O setor passou por
recentes mudancas legislativas e regulatérias que visaram permitir a livre entrada no mercado,
dentre outros objetivos. Abaixo, seguem os graficos referentes ao HHI e ao C2 para esse setor.
Destaque-se, por uma limitacdo de dados, serdo apresentados apenas os anos 2010 — 2012.
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Figura 9: HHI e Razdo de Concentrac¢do do SeAC

O HHI nacional para o Servico de Televisdo por Assinatura para o ano de 2012 estd um pouco

abaixo de 3700, indicando um mercado concentrado. Os valores para as regides | e Il convergem

para o valor nacional, enquanto o da Regido lll estd ligeiramente acima. Na razao de concentragdo

C2 é possivel averiguar que os dois maiores grupos do setor possuem pouco mais de 80% do

mercado nacional, valor semelhante ao das Regides | e II. Na Regido lll, esse valor chega a 90%.

A alteracdo no nivel de concentracdao do mercado de TV por assinatura em 2012 é resultante da

assuncao do controle societdrio da Net Servicos de Comunicacdo S.A pela Embratel Participacdes

S.A., conforme divulgado em Fato Relevante de 6 de marco de 2012 na Comissdo de Valores

Mobilidrios. Antes do processo de alteracdo de controle societario, a Embratel ja detinha

participacao societdria relevante na Net, mas as operacdes eram separadas. Com a concretizacao

da operacao, as participacées de mercado de ambas as prestadoras foram agregadas.
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Figura 10: Curvas de Lorenz — Televisao por Assinatura

As curvas de Lorenz acima destacadas foram construidas segundo a légica utilizada para o SCM.

Devido a existéncia de uma grande quantidade de ofertantes do servico, fez-se uma segregacao

para o mercado dos 15 maiores grupos (L15) e o dos 6 maiores grupos (L6). Veja-se que, de

maneira similar ao SCM, 80% dos grupos detém menos de 20% de participagdao do mercado. De

fato, os seis grupos analisados no L6 possuem quase 95% do mercado. Em termos de evolugao
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histérica, vé-se uma pequena diferenca entre 2010 e 2012, especialmente na curva L6, com

aumento da desigualdade de market share.

Consideracgoes Finais

De toda a analise, é possivel inferir que SCM e SMP sao os servigos menos concentrados, enquanto
o STFC permanece como o mais concentrado. O SMP, apesar de possuir um HHI pouco acima de
2500, exibe um nivel de concentracdo mais baixo que o internacionalmente verificado, o que
indica que esse servico, com suas particularidades, apresenta um bom nivel de desconcentracao.

De todo modo, a evolugdo histérica mostra uma tendéncia a desconcentracdo do mercado em
todos os servigos, com excecdao de TV por Assinatura, em que a tendéncia ndo esta bem definida
em funcdo da limitacdo dos dados. Esse resultado é positivo porque, entre suas causas, verifica-se
uma maior oferta de servicos de telecomunica¢des a sociedade, mediante a ampliacdo do
ambiente competitivo.

Cabe ainda ponderar que, se o objetivo da Anatel for aumentar a oferta de servicos (com
consequente reducdo da concentragdo), algumas medidas podem ser implementadas:
simplificacdo burocrdtica, com facilitacido da entrada de novas prestadoras; assimetrias
regulatérias, de forma a promover alguns beneficios as entrantes; e reducdo dos custos de
observancia, relacionados ao cumprimento dos regulamentos e normas da Agéncia.
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Nota sobre o Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC), analise de riscos e

de desempenho esperado do setor de telecomunicacgoes.

Introducao

O Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) é a média ponderada entre o Custo de Capital
Préprio (K,) e o Custo de Capital de Terceiros (K,;). Ele representa o custo de oportunidade que o
investidor do setor poderia obter em outra atividade com os mesmos riscos. Ele é a rentabilidade
gue um projeto deve alcancar para custear o servigo da divida (capital de terceiros) e o retorno do
investimento realizado pelo empreendedor (capital préprio).

Para a Anatel, o CMPC é um instrumento utilizado em ag¢des regulatdrias da Agéncia, entre elas a
fixacdo de pregcos minimos de outorgas, a definicao de tarifas e valores de referéncia orientados a
custos, o calculo dos encargos decorrentes da imposicdo de obrigacdes de universalizacdo, entre
outros.

Com base nisso, o presente estudo pretende estimar o valor de CMPC para o setor de
telecomunicacdes referente ao ano de 2012, avaliar os riscos entre as modalidades de servico fixa
e movel e verificar se o retorno do setor de telecomunicag¢des foi um valor maior, igual ou menor
ao esperado.

Metodologia e Banco de Dados

O CMPC pode ser expresso de acordo com a férmula abaixo:

MPC."% = K,(1 — ( ) Kf( )
CMPC; «=-D\prv8), X \orve),

Como ponderadores do CMPC, os quocientes de Capital de  Terceiros

(DL) e de Capital Préprio (L) foram calculados pela média de percentuais de
DL+E DL+E

endividamentos. Quanto ao T da férmula acima, foi atribuido um valor de 0,34, que corresponde
aos percentuais de IRPJ e de CSLL.

Outro componente do CMPC, o K;, pode ser entendido como uma taxa média de juros que as
empresas pagam por seus empréstimos. De fato, é a taxa que deve remunerar o capital de
terceiros aplicado no negécio.

Quanto ao K,, ele corresponde a taxa que deve remunerar o capital dos donos das empresas. Na
pratica corresponde a taxa exigida pelos acionistas das empresas. Todavia isso é extremamente
subjetivo, uma vez que cada pessoa tem sua taxa minima de rentabilidade a ser exigida. Assim o K,
€ uma taxa que ndo pode ser calculada, como o K. Ela deve ser estimada por uma metodologia
gue modele a realidade e estime uma taxa que represente a rentabilidade exigida pelo investidor,
de acordo com os riscos envolvidos. A metodologia até entdo proposta pela Anatel é a chamada de
CAPM. Ela pode ser representada pela férmula abaixo:
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K, =17 + 8. PRM

Assim, pelo CAPM, o Custo de Capital Préprio estimado deve pagar uma taxa que seria livre de
riscos acrescida de uma taxa que deve remunerar o risco do negdcio. Segundo essa metodologia,
esse risco que deve ser remunerado corresponde ao risco ndo diversificavel, ou seja, a parcela do
risco de uma carteira de empresas que é atribuivel a elas pelas oscilacdes de mercado. Assim, para
dimensionar a remuneracdao desse risco, a metodologia multiplica o coeficiente de risco ndo
diversificdvel dos ativos com o Prémio de Risco de Mercado. Este representa a remuneragao
histérica que o mercado obtém acima da taxa livre de riscos (r5). Desse modo, como se pode
observar, a metodologia CAPM pressupde também que existe uma taxa livre de riscos a qual o
investidor pode aplicar seus recursos e nao estar sujeito a riscos de ndo pagamento de seu
investimento, ou até de desvalorizacdo de seu montante investido.

Conforme a Consulta Publica n? 31, de 2 de agosto de 2013, a proposta de Regulamento da Anatel
escolheu o CAPM como estrutura de parametros. Para os indicadores associados aos parametros,
optou-se por indicadores locais aderentes a realidade da economia brasileira. Devido a isso, essa
metodologia de estimativa de K, proposta pela Anatel pode ser classificada de CAPM Local.

Dessa forma, a taxa livre de riscos corresponde a taxa CDI (Certificados de Depdsito Interbancario)
ao ano. O Prémio de Risco de Mercado (PRM) corresponde a média histérica de dez anos da
diferenca entre a Rentabilidade, ao ano, do Ibovespa e a rentabilidade, ao ano, do CDI.

No que tange a estimativa do Risco Sistematico (Beta) associado a carteira de ativos escolhida (j),
ele deve expressar o risco associado ao negdcio que ndo pode ser diversificado, de acordo com as
especificidades da economia brasileira. Para sua estimativa a proposta de regulamento da Anatel
estabeleceu a férmula classica de Beta, conforme expresso abaixo:

_ Cov(ry, 17)
b= Var(ny,)

Como a ideia é refletir a realidade brasileira, o indice utilizado para expressar o retorno de
mercado médio (r,) foi o Ibovespa. Os ativos utilizados para representar o setor de
telecomunicag¢des englobaram as acdes da Oi S/A (antiga Brasil Telecom S/A), da Telefonica Brasil
S/A, da Telemar S/A, da Telemig Celular Participacdes S/A, da Tim Participacées S/A e da Vivo
ParticipacBes S/A.

Para a escolha das ac¢des (Preferenciais ou Ordindrias) a serem utilizadas, foram escolhidas as acdes
com maior volume de negociagdo. As informagdes contdbeis das empresas denominadas como
participacdes foram as Demonstracdes Financeiras Consolidadas. Para as demais (Oi, Telefonica e
Telemar), foram utilizadas as Demonstragdes Financeiras Individuais das controladoras. Todos
esses dados contabeis foram os mais atuais disponiveis no sitio da Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM). Assim, segue abaixo, um quadro com as agles selecionadas e as informacdées utilizadas da
CVM.
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Tabela 1: Informagodes utilizadas da CVM

Empresa Acgao Demonstragao Financeira da CVM
0Oi S/A OIBR4 DFs Individuais
Telefénica Brasil S/A VIVT4 DFs Individuais
Telemar S/A TMARS5 DFs Individuais
Telemig Celular Participagdes S/A TMCP4 DFs Consolidadas
Tim Participagdes S/A TIMP3 DFs Consolidadas
Vivo Participagdes S/A VIVO4 DFs Consolidadas

Ademais, a seguir, segue o quadro com o resumo das especificacdes metodoldgicas relacionadas a

estimativa do CMPC:

Tabela 2: Resumo das Especificacdes Metodoldgicas

Critério de Agregacao
Data de Calculo
Periodo de Dados Historico do Beta

Periodo de Dados Historico dos
Quocientes
Periodo de Dados Histérico do PRM

Método de Estimativa do Beta
Método de Estimativa dos Quocientes
Tributacao Incidente sobre Resultado

Setor de Telecomunicagdes
28/12/2012

28/12/2012 a 1/6/2009,
2/1/2008

31/12/2012 a 1/1/2012

28/12/2012 a 1/6/2009,
2/1/2002

Método de Calculo

Método de Calculo

0,34

12/9/2008 a

12/9/2008 a

Resultados

A estimativa do CMPC e os parametros envolvidos, para o ano de 2012, podem ser observados no

guadro abaixo:

Tabela 3: Simulagdo do CMPC

CMPC
D/(D+E): % Capital de Terceiros
E/(D+E): % Capital Préprio
Kd: Custo de Capital de Terceiros (pré)
Kd: Custo de Capital de Terceiros (pos)
Rf: Risk Free Return (a.a.)
Spread percentual
Ke: Custo de Capital Proprio

Beta

Rf: Risk Free Return na data de referéncia (a.a.)

PRM: média do prémio de risco de mercado (a.a.)

Total
22,9%
77,1%
7,6%
5,0%
6,9%
9,5%
12,3%
6,9%
0,70
7,8%

18



CMPC nominal (a.a.)

10,7%

Analises de Riscos

Para andlise de riscos, as empresas foram separadas em Critérios de Agregagao fixo e movel,

conforme quadro a seguir:

Tabela 4: Critérios de agregacao

Empresa Agao Critério de Agregacao
Qi S/A OIBR4 Fixo
Telefénica Brasil S/A VIVT4 Fixo (até out/2011)
Telemar S/A TMARS Fixo
Telemig Celular Participagdes S/A TMCP4 Movel
Tim Participagdes S/A TIMP3 Movel
Vivo Participacdes S/A VIVO4 Movel

Neste ponto, faz-se pertinente ressaltar que a definicdo do critério de agregacdo de uma empresa

como fixo ou mével ndo significa que ela atua somente na area fixa ou area mdvel, o que de fato

ndo ocorre. Essa segregacdo apenas vincula a empresa ao conjunto de ativos que comporao a

carteira referente a drea de negdcio fixa e mdvel, com base na principal atuacdo da empresa.

A fim de comparar os riscos envolvidos nas areas de negdcio fixa e mével, bem como o total,

expde-se o grafico a seguir:

Figura 1: Medidas do Beta
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Observa-se que todos os Betas foram inferiores a unidade. Esta constatacdo indica que o risco
associado ao setor de telecomunica¢des no Brasil € menor que o risco de mercado (igual a um).
Uma possivel explicacdo para esse resultado é a estabilidade apresentada pelas receitas das
empresas de telecomunica¢cdes, mesmo em momentos de crise econémica. Outra observagao
importante desse grafico corresponde ao fato de que a drea de negdcio fixa ser menos arriscada
gue a area de negdcio movel. Como possiveis explicacdes para esse resultado podem-se listar o
maior numero de competidores mdéveis em uma mesma regido no Brasil e a maior dinamica
tecnoldgica das redes moveis, que tende a demandar investimentos de modo mais frequente.

A fim de testar se esses riscos podem ser estatisticamente iguais, realizou-se o seguinte teste de
hipdtese:

Hy: ﬁfixo = Bmevel

H;: ﬁfixo F Bmével

Ao analisar o resultado desse teste, o seu p-valor foi de 0,05%. Assim, pode aceitar a hipdtese
alternativa (H;) de que, estatisticamente, o risco ndo diversificavel da area de negdcio fixa ndo é

igual ao risco ndo diversificavel da drea de negdcio mdvel, mesmo que o nivel de significancia fosse
de 1%.

Desempenho Esperado do Setor de Telecomunicag¢oes
A proposta da segdo é avaliar se o setor de telecomunica¢des apresentou, durante o periodo de
cinco anos, um desempenho maior, menor ou igual ao esperado, considerando o risco do negdcio

e o desempenho de mercado naquela época. Para tanto, utiliza-se o indicador chamado de alfa de
Jensen.
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Segundo Damodaran (2009), alfa de Jensen é uma medida de comparagao dos retornos do negécio

em relagdo ao desempenho médio requerido, considerando como dado o risco do negdcio e o
desempenho de mercado. Matematicamente, ele pode ser obtido ao realizar a comparacdo da
formula do CAPM com a regressao de estimativa do Beta.

Assim, pelo CAPM: =1+ ﬁ(rm - rf) =1:(1—B) + B
Pela regressdo: 1 =A+ By,
Comparando as duas formulagdes, temos que A deveria ser igual a 75 (1 — f3).

Assim, o alfa de Jensen (a) pode ser obtido pela possivel diferenca entre o retorno do CAPM e o
retorno da regressao, tal como a seguir:

a=A-1(1-p)

A fim de interpretar o resultado,
sea > 0, o setor de telecomunicagoes apresentou um desempenho superior ao esperado;
se a = 0, o setor de telecomunicagdes apresentou um desempenho igual ao esperado;
se a < 0, o setor de telecomunicagdes apresentou um desempenho inferior ao esperado.

Para avaliar o resultado, foi realizado o seguinte teste de hipdtese:
Hy:a=A—-1:(1-p)
Hi:a+A-1:(1-p)

Ao analisar o resultado desse teste, o seu p-valor foi de 48,64%. Assim, pode-se aceitar a hipotese
nula, de que, estatisticamente, o setor de telecomunicacdes apresentou, durante o periodo de
2008 a 2012, um desempenho igual ao esperado, considerando o risco do negdécio e o
desempenho de mercado naquela época, para quaisquer niveis de significancia razoaveis de 10%,
5% ou 1%.

Consideracgoes Finais

De toda a analise, é possivel inferir que o CMPC, em 2012, de telecomunicacdes foi de 10,7%; que
o risco da drea de negdcio mével foi maior que o da area de negdcio fixa, ainda que as duas
atividades tivessem apresentado um risco menor que o risco médio de mercado; e que o setor de
telecomunicacdes apresentou, conforme as evidéncias, um retorno igual ao esperado.
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Evolucao das Receitas Operacionais Liquidas, Receitas Médias por Usuario
e Investimentos dos principais Grupos de Telecomunicac¢oes

Introducao

O objetivo do presente trabalho é avaliar a evolucdo das receitas operacionais liquidas, a
receita média por usuario, bem como o investimento dos principais grupos econémicos do
mercado de telecomunicag¢des (delimitados pelos principais servigos a saber: SMP, STFC, SCM e
Televisio por assinatura (atualmente dentro do SeAC®)) no pais. Ainda complementando as
informacBes sobre o SMP sera feita uma analise dos indicadores MPU ( minutos por usudrio) e
RPM (receita por minuto). Nesse sentido, é imprescindivel o entendimento dos principais
conceitos, brevemente explicitados na metodologia, que permitem compreender, de forma
simplificada, a evolu¢do dos mercados especificados.

A analise sera dividida de acordo com o servico de telecomunicag¢des prestado (STFC, SCM,
SMP, Televisao por assinatura). Também se fez a opc¢do de limitar a série historica a 3 anos e a area
de abrangéncia geografica do Brasil para ndo se estender demasiadamente o estudo.

Conceitos e Metodologia

A receita operacional das vendas e servicos compreende o produto (dinheiro) decorrente
da venda de bens ou prestagao de servigos7.

J4 a Receita liquida de vendas e servicos é a receita bruta diminuida® das devolucdes e
vendas canceladas, dos descontos concedidos incondicionalmente e dos impostos e contribuicdes
incidentes sobre vendas.

O termo ARPU (sigla da expressao inglesa Average Revenue Per Unit e que em portugués
pode ser traduzido por Receita Média Por Unidade, ou por Utilizador) é um indicador utilizado nas
analises econOmicas e financeiras e que procura avaliar a capacidade de gerar receita por cada
unidade. E um indicador muito utilizado em setores como o das telecomunicag¢des e outros setores
baseados em subscricdo, significando a receita gerada por cada utilizador dos servicos prestados
pela empresa e permitindo efetuar comparacdes entre diferentes operadoras. O seu célculo é
geralmente efetuado pela razdo entre as receitas totais e o nimero de utilizadores assinantes.

Muitas vezes esse indicador é também utilizado para medir a receita média gerada por
novos clientes em comparagdao com os clientes antigos ou para comparar a receita média de novos
Servicos em comparagao com servigos pré-existentes.

6 Servigo de Acesso Condicionado

7 RIR/1999, art. 279 e seu paragrafo Unico. Deve ser adicionado a receita bruta, para calculo da receita liquida, o
crédito prémio de IPI decorrente da exportacdo incentivada - Befiex (IN SRF n 0 51, de 1978 e ADN CST n 0 19, de
1981).

¥ RIR/1999, art. 280

22



O MPU (mais conhecido pelo acrénimo em inglés MOU) é um indicador de trafego de voz

(em minutos) gerado pela operadora em andlise. Preliminarmente, para termos um maior
entendimento sobre o MOU, devemos fazer um breve esclarecimento sobre os conceitos de
trafego faturado, trafego tarifado, trafego entrante e trafego sainte. Por trafego faturado entende-
se aquele que sempre ird gerar receita para a operadora. Nesta situa¢do nao estd incluido, por
exemplo, o uso de minutos gratis com tarifa zero. Ou seja, esta quantidade de minutos que nao
gerou receita para a operadora ndo seria considerada para o cdlculo de MOU. Ja o trafego tarifado
ndo necessariamente gera receita para a operadora. Ele abrange uma quantidade maior de trafego
por estar incluso minutos gratis com tarifa zero. Ou seja, esta quantidade de minutos que nao
gerou receita para a operadora seria considerada para o calculo de MOU. O trafego entrante é total
de minutos referente as chamadas que terminou na rede da operadora em analise, proveniente de
outras empresas. O trafego sainte é o total de minutos referente as chamadas que foi originada na
rede da prestadora em andlise, com destino a outra empresa.

A receita por minuto (RpM) é essencialmente um indicador de voz, tendo como premissa a
relacdo entre ARPU VOZ e MOU sainte. Para a obtencdo do indicador RpM, utilizamos o valor da
ARPU VOZ (RS/usudrio) do periodo a ser analisado e dividimos pelo valor do MOU SAINTE
(minutos/usuario), também do periodo a ser analisado.

Para calcular o indicador ARPU VOZ s3ao consideradas somente as Receitas Liquidas (sem
tributos) de Voz e Interconexao (VU-M) da prestadora de um determinado periodo, dividindo este
valor pela média de usudrios no periodo (somente usuarios de voz). Apds isso, divide-se esta
relagao pelo niumero de meses do periodo analisado. A ARPU VOZ mostra a Receita Média por
Usuario associada especificamente ao servico de voz. Este indicador é muito importante em
virtude de ser a base para o célculo do indicador RpM (Receita por minuto), conforme veremos
mais adiante. Logo a férmula a ser utilizada para a ARPU VOZ é: ARPU VOZ = (Receita Liquida Voz
Periodo/Média Usuarios Periodo)/Numero Meses Periodo.

Para que seja possivel conhecer o valor de ARPU de cada operadora, foi utilizado como
referéncia o Plano de Contas do SAEF encaminhado pelas prestadoras, devidamente preenchido
pelas operadoras, com os valores das receitas relativas a cada conta contabil. Tanto no célculo da
ARPU TOTAL quanto na ARPU VOZ foram excluidas as receitas relacionadas a chamadas originadas
e recebidas por usudrios visitantes, visto que esta receita foi gerada por usuarios de outras
empresas em roaming na area da prestadora. Além disso, existe também a opc¢dao de ndo
considerar as Receitas de Interconexdo (VU-M) no célculo da ARPU, visto que esta receita ndo
guarda relagdo com chamadas originadas por usudrios da prestadora em analise. Dessa forma fez-
se a analise com os dois cenarios (com interconexao [com ITX] e sem interconexdo [s/ITX]).

O resultado desta divisdo é o valor do RpM - Receita por Minuto (RS/minuto), que
estabelece a média de reais consumido por cada minuto tarifado. Esta Receita por Minuto é sem
tributos, visto que a ARPU Voz utilizada nesta relacdao tem como base a receita liquida.
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Para construir a evolugao das receitas, acessos e investimentos foi necessdrio realizar a

consolidacdo das receitas, acessos e investimentos agregados por servico, bem como por grupo
econdmico. Os dados foram extraidos das bases de dados da Anatel a saber: SICI, SATVA, SMP,
SAEF e SACI. As informacdes sobre os servicos serdo apresentadas inicialmente e, em seguida, o

consolidado do setor de telecomunicagdes.

SMP

O Servico Movel Pessoal é definido, conforme regulamentacdo, como o servico de
telecomunicagbes mdvel terrestre de interesse coletivo que possibilita a comunicagdo entre
Estagbes Modveis e de Estagées Moveis para outras estagbes. Comporta tanto trafego de voz como
de dados, inclusive com altas capacidades. Percebe-se do grafico (figura 1) que as empresas
apresentam crescimento de Receitas ao longo do tempo (a Claro possui um decréscimo de 2011 a
2012 devido a incorporacdo da Americel’, entretanto, individualmente, possui crescimento da

receita ao longo do periodo avaliado).

Figura 1: Receitas Operacionais Liquidas™®
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Figura 2: Acessos’’

9 . . Y . .
Tabela de receitas operacionais liquidas da Claro e Americel:

Autorizada ROL 2008 ROL 2009 ROL 2010 ROL 2011 Rol 2012
CLARO S.A R$ R$ R$ R$ R$
A 110.078.703.000,00 | 10.493.966.000,00 | 10.295.146.000,00 | 10.727.641.000,00 | 11.420.925.000,00
) R$ R$ R$ R$
Americel SA. | 5 153 451.000,00 | 2.464.152.000,00 | 1.659.707.000,00 | 1.664.094.000,00

10 Fonte: Anatel-CPAE, 2013
1 Fonte: Sistema SMP Anatel, 2013
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MilhGes de Acessos

Figura 3: Investimentos™
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2 Eonte: Anatel-CPAE, 2013
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Percentual

Investimento /

Periodo

Média de
Investimento

Receita 2008 2009 2010 2011 2012
0] 48% 27% 9% 4% 23% 28%
CLARO 29% 14% 16% 22% 22% 20%
TIM 24% 15% 19% 7% 21% 19%
VIVO 25% 14% 14% 19% 19% 18%
CTBC 39% 17% 17% 40% 19% 24%
SERCOMTEL 5% 22% 15% 5% 1% 14%

Figura 4: ARPU SMP*®
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MPU 2013 - 12 SEMESTRE 2013
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Para a obtencdo do indicador MOU, a Anatel utilizou o total do trafego sainte tarifado (em
minutos) da operadora e dividido pela média de usuarios do periodo em analise. Além disso, sera
necessario dividir o resultado da relacdo acima pelo nimero de meses do periodo a ser analisado
para obtermos a média mensal do indicador.

Exemplo: caso determinada operadora forneca os minutos saintes tarifados acumulados durante o
ano, serd necessario dividir a relacdo acima por 12 para obter o MOU mensal.

MOU = (Trafego Sainte Tarifado Periodo/Média Usuarios Periodo)/Numero Meses Periodo

Deve-se ter o cuidado de considerar somente o trafego em minutos, o que envolve somente
chamadas de voz da prestadora. Ndao devem ser utilizadas outras unidades de trafego, tais como
Mbytes consumidos (trafego de dados) ou nimero de SMS enviados neste indicador.

O uso da premissa de trafego sainte tarifado para o calculo do MOU se deve ao fato de que este
trafego vem diretamente dos usuarios da rede da prestadora em andlise quando da originacao de
uma chamada. A opcdo pelo trafego tarifado decorre que ele abrange o total de minutos da
prestadora.

Figura 6: Receita por minuto para o 1° e 2° trimestre de 2013, com e sem interconexﬁo(ITX)15

% Fonte: Anatel-CPAE, 2013
!> Fonte: Anatel-CPAE, 2013
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Receita por Minuto 1T e 2T/2013

R$ 0,18
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FiguraZ: ARPU Voz para 12 e 22 trimestre de 2013, com e sem interconexao(ITX) 16

ARPU VOZ 1T e 2T/2013
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VIVO Oi +BrT CLARO TIM

M 12TRI 2013 com ITX M22TRI2013 com ITX ®12TRI2013s/ITX ™22 TRI20135s/ITX

RpM = (ARPU Voz / MOU Sainte)

A partir deste indicador é possivel estimar quanto efetivamente o usudrio estd pagando por cada
minuto. Lembrando que este indicador é exclusivo para servicos de voz, ndo estando aqui inclusas
as receitas advindas pelo consumo de SMS, Facilidades e Comodidades Adicionais e Trafego de
Dados.

18 Eonte: Anatel-CPAE, 2013
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STFC

O Servigo Telefonico Fixo Comutado é definido, segundo o Regulamento de STFC, como servico de

telecomunicagbes que, por meio de transmissGo de voz e de outros sinais, destina-se a
comunicagdo entre pontos fixos determinados, utilizando processos de telefonia. E, basicamente,
um servico de voz fixo, apesar de suportar também aplicacdes de dados de baixa capacidade.
Avalia-se, pelo grafico (figura 5), que as Concessiondrias do STFC apresentam queda na receita
operacional liquida, enquanto as autorizadas apresentam crescimento.
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Figura 5: Receitas Operacionais Liquidas®’
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Figura 6: Acessos™®
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7 Fonte: Anatel-CPAE, 2013
'8 Eonte: SACI - Anatel, 2013
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Figura 7: Investimentos™®
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Figura 8: ARPU STFC*

9 Eonte: Anatel-CPAE, 2013
2 Eonte: Anatel-CPAE, 2013

INTELIG
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SCM

O Servico de Comunica¢do Multimidia é definido como servigo fixo de telecomunicagdes (...) que
possibilita a oferta de capacidade de transmissdo, emissdo e recepgdo de informagbes multimidia,
permitindo inclusive o provimento de conexdo a internet, utilizando quaisquer meios(...).E um dos
servicos de maior impacto para a sociedade na atualidade e que proporciona oportunidades para
vérios modelos de negécio. Abaixo se percebe também uma evolucdo crescente das receitas®.
Depreende-se que para o SCM a importancia de empresas de pequeno porte é relevante e vem

crescendo (expressa pelo grupo Outras).

Figura 9:Receita Operacional L|'quida22
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Figura 10:Acessos>

1 0 dado da Oi com relacdo ao ano de 2011 esta sendo apurado.
*? Fonte: SICI Anatel, 2013
% Fonte: SICI Anatel, 2013
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Figura 11:Investimentos®*
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Figura 12:ARPU SCM?’
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Televisao por assinatura (atual SeAC)

A prestacdo de televisdo por assinatura é realizada pelos servicos DTH, MMDS, TVC, TVA e mais
recentemente pelo Servico de Acesso Condicionado — SeAC, que pode ser prestado por qualquer

plataforma tecnoldgica relacionada anteriormente aos demais servigos.

O SeAC é definido como servico de telecomunicacbes cuja recepgdo é condicionada a contratacdo
remunerada por assinantes e destinado a distribuicdo de conteudos audiovisuais na forma de
pacotes, de canais de programag¢éo nas modalidades avulsa de programagdo e avulsa de contetdo
programado e de Canais de Programagdo de Distribui¢do Obrigatdria(...).

Figura 13:Receita Operacional Liquida®®
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%8 Eonte: SATVA Anatel, 2013
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Figura 14: Acessos®’

9
0
0 8
=
s 7
6
5
4
3
2
1
0 T . T 1
A < A \ S ) ) C
& & & & &® o & &
K N
N
B Ano 2008 ®Ano2009 ®™Ano2010 mAno2011 mAno2012
Figura 15:Investimentos®®
2,5
(]
0
£ 2
=
1,5
1
§ j i Lﬂ__l__é
0 .
OUTRAS EMBRATEL VIVO CTBC

M Ano 2008 mAn0 2009 ™ An02010 mAno02011 mAno2012

Figura 16: ARPU televisao por assinatura®

%’ Fonte: SATVA Anatel, 2013
%8 Eonte: SATVA Anatel, 2013
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Dados Consolidados do setor de telecomunicacoes

Abaixo é possivel observar a evolugdo da receita operacional liquida do setor de
telecomunicag¢des consolidado com as receitas dos servigos: SMP, STFC, SCM e televisdao por
assinatura. Existem outros servicos de telecomunicacdes que ndo estdo sendo considerados nessa
avaliacdo. Entretando aqueles servicos tém a maior representatividade no setor. Logo tal avaliacdo
é substancial frente ao cenario de telecomunicac¢des vigente.

Figura 17: Evolucdo da Receita Operacional Liquida dos Grupos no Setor de Telecom*®
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Figura 18: Evolucdo de Acessos do Setor de Telecom por Grupo31

 Eonte: CPAE-Anatel, 2013
%0 Eonte: CPAE-Anatel, 2013
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Figura 19: Evolucdo da Receita Operacional Liquida por Servico®?
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Figura 20: Evolucdo de ARPU por Grupo >
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O grupo Sky aparece com a maior ARPU, uma vez que atua com foco no Servico de Acesso
Condicionado, com foco em produtos para as classes A e B. Em segundo lugar aparece a GVT que
tem foco em Banda Larga, especialmente para classe Ae B, normalmente comercializados por meio
de “combos” em algumas cidades com elevado poder de compra. .

Conclusoes

Percebe-se que os servicos que continuam impulsionando o mercado de telecomunicagdes sdo
SMP, SCM e a televisdao por assinatura. O STFC apresenta queda nas receitas operacionais, a
excecdo das empresas autorizadas (NET e GVT). Para esse servico, o Grupo com menor nivel de
investimento frente as Receitas Operacionais Liquidas de uma forma geral (STFC, SMP, SCM e
televisdo por assinatura) é a Oi e 0 maior é a GVT. O Grupo Telefénica é o que apresenta a melhor
evolucao das Receitas Operacionais atingindo a melhor ROL agregada dos Servicos de
Telecomunicacgdes. A Sky apresenta o melhor ARPU frente ao setor.

%3 Fonte: CPAE-Anatel, 2013
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Sustentabilidade Economico-Financeira do setor de telecomunica¢des no

Brasil

Introducao

Na ultima década (2000-2010), o setor de telecomunica¢bes brasileiro passou por significativas
mudancas regulatdrias. No periodo, o monopdlio da prestacdo do STFC foi substituido por um
ambiente com relativa competi¢cao e mercados tradicionais foram gradativamente cedendo espacgo
para novas tecnologias fundamentadas na mobilidade, convergéncia de servigos e integragao com
outras formas de comunicagoes.

E nesse ambiente em transformacdo que a sustentabilidade do negdcio é posta em evidéncia. A
presente analise endereca justamente a questdo da sustentabilidade econdémico-financeira do
setor de telecomunicacdes no Brasil. As andlises se fundamentam em trés referéncias - a
rentabilidade, a lucratividade e o endividamento das empresas.

Metodologia

A discussdo se inicia com o exame desses indicadores para diversos paises em desenvolvimento.
Em seguida, é aprofundada a discussio sobre o caso brasileiro. Como referéncia, foram
consideradas no estudo somente aquelas empresas de telecomunica¢des de capital aberto. Dados
utilizados na composicdo do estudo foram consolidados a partir de balangos financeiros
disponiveis nos canais de relagdes com investidores das empresas. Referéncias internacionais
foram extraidas do sistema Bloomberg, versdo trial.

Os indicadores considerados no estudo estdao sumarizados na tabela a seguir:
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Tabela 1: Indicadores

Indicadores Uso
Rentabilidade
ROA Medida da eficiéncia da empresa no uso do
conjunto de seus recursos.
ROE®* Medida de Rentabilidade dos Sdcios ou

Acionistas.

Lucratividade
ROC*®

EBITDAY

Medida do lucro operacional da companhia
em relacdo ao capital investido.

Medida da lucratividade da operacdo da
Companhia antes de juros, impostos,
depreciacdo e amortizacdo.

Endividamento
Divida Liquida/ EBITDA

Divida Total/ EBITDA

Divida Total/Ativo Total (%)

Medida da alavancagem financeira da
companhia. Ele indica o numero de anos de
geracdo de caixa requeridos para pagar
todas as dividas da companhia.

Medida da capacidade da Companhia de
pagar sua divida com geracdo de caixa
operacional no periodo de um ano.

Medida de participagdo do capital de
terceiros em relagdao aos recursos totais da
empresa

Analise

A anadlise dos indicadores de retorno aponta para uma posicdo intermedidria do Brasil no contexto

das economias em transicao.

** Retorno sobre o Ativo
%> Retorno sobre o Patrimdnio Liquido.
38 Retorno sobre o Capital Investido

37 . . L. .
EBITDA: Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization.
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Tabela 2: Rentabilidade do setor de telecomunicacdes em economias em desenvolvimento

(2012)

ROC ROA ROE

Brasil 8,72 4,27 8,46

Embratel 7,88 3,16 7,4

Oi 8,06 1,53 5,51
Telefonica 9,22 6,56 10,12
Tim 9,73 5,84 10,82
China 3,79 0,48 3,30
india 5,57 2,93 7,39
Indonésia 6,08 4,50 10,53
México 15,48 9,38 31,13
Russia 9,50 6,43 13,60

Fonte: Bloomberg, 2013 (Versdo Trial)

A Telefénica se destaca na evolugdao da lucratividade. O bom desempenho da empresa se
fundamenta no crescimento da receita liquida que fechou 2012 em torno de RS 32 milhdes. Tal
aumento justifica-se pelo crescimento da receita no segmento de produtos com maior valor
agregado, com destaque a banda larga.

Na Oi, as despesas operacionais totalizaram RS 17 milhdes. J& o EBITDA alcangou RS 7,9 milhdes
atingindo uma margem de 31,7%>% e lucro liquido de RS 1,8 milhdo. A evolucdo expressiva frente a
2011 resulta da conclusdo da reorganizac¢do societaria da empresa, concluida em 27 de fevereiro

de 2012.

38 . - . ~ .
Margem EBTIDA: Medida de lucratividade operacional da empresa calculado como a razdo entre EBITDA e a receita total.
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Figura 1: EBITDA

(RS milhges)
RS 12.705
RS 7.916
RS 6.387
B— RS 5.877
- RS 5.457
: R$ 4.658 A R$5.010
R$ 3.919 RS 4. e
\ R
e
RS 3.516
RS 2. $ RS 2.612
2008 2009 2010 2011 2012

=@=0j =fll=Telefbnica =A=Tim

Fonte: Bloomberg, 2013 (Versdo Trial)

Contrapondo aos indicadores de rentabilidade e lucratividade sdo apresentadas evidéncias sobre o
nivel e endividamento das empresas. As empresas brasileiras analisadas apresentam o menor nivel
de endividamento entre as principais economias em transicdo. O dado indica que a
sustentabilidade do setor ndo é alavancada em recursos de terceiros.

A excecdo fica por conta da Oi. A empresa aumentou seu nivel de endividamento como estratégia
para alavancar sua operacao em mercados de maior valor agregado em franca ascensao no pais.

Parte do endividamento da Oi foi contraido com o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
e Social (BNDES) que em novembro de 2009 efetivou um empréstimo de RS 4,4 bilhdes para o
grupo 0i*°, maior valor ja concedido a uma empresa de telecomunicacdes no Brasil até aquela
ocasido. O objeto desse empréstimo era possibilitar a Oi investimentos em segmentos de maior
rentabilidade e soma-se aos RS 20 bilhdes de dividas contraidas pela empresa de outras fontes de
financiamento. A tabela a seguir resume o endividamento das empresas selecionadas.
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Tabela 3: Endividamento de empresas de telecomunica¢ées em economias em desenvolvimento.

Divida Liquida/ Divida Total/ Divida Total/
EBITDA EBITDA Ativo Total (%)
Brasil 1,14 1,52 19,59
Embratel 0,28 0,31 7,34
Oi 3,73 4,08 42,87
Telef6nica 0,1 0,74 11,34
Tim 0,44 0,94 16,81
China - - 20,14
india 1,75 2,07 38,61
Indonésia 1,85 2,04 38,98
Meéxico 1,66 1,79 41,60
Russia 1,62 1,75 36,96

Fonte: Bloomberg 2013 (Versao trial)

A relacdo entre divida total e EBITDA desponta novamente a aten¢do para o desempenho da Oi.
Na terminologia de mercado, valores acima de 3 para a razdo entre divida total e EBITDA sdo
classificados pelo mercado como alto risco de longo prazo para a sustentabilidade financeira da
empresa. No caso da Oi a relagdo atingiu o recorde de 4,08, acima de qualquer dado disponivel
para comparag¢ao entre companhias de telecomunica¢des de capital aberto no mundo. A figura a
seguir resume a divida total das empresas analisadas.
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Figura 2: Endividamento das empresas de telecomunicag¢6es de capital aberto com operagdes no
Brasil.
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Fonte: Bloomberg 2013 (Versdo trial); Grupos Econémicos.

O valor de mercado dos grupos econémicos evidencia uma tendéncia absolutamente alinhada com
o perfil mundial para o setor. Chama atencdo o desempenho da Oi que apresentou um
desempenho erratico decorrente da combinacdo da restruturacdo societdria iniciada com a fusao
entre Telemar e Brasil Telecom e de um baixo desempenho relativo. Dos indicadores analisados,
chama atencdo o grau de endividamento da empresa, acima da média mundial. Vale destacar que
na ocasido em que esta andlise é preparada inicia-se um novo movimento de reestruturacao
societaria da empresa™.

“° Fato Relevante: Oi S.A. e Portugal Telecom Anunciam a Celebragdo de Memorando de Entendimentos para a Unido de suas
Atividades (http://www.mzweb.com.br/0i2012/web/conteudo pt.asp?idioma=0&tipo=43090&conta=28&id=182515)
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Figura 3: Valor de mercado das empresas de telefonia de capital aberto com operag¢des no Brasil
em bilhGes.
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Fonte: Bloomberg 2013; Grupos Econémicos.
Notas: Valores percentuais representam a variagdo do valor de mercado de cada empresa em referéncia ao ano imediatamente
anterior.

Estudos recentes indicam que a sustentabilidade financeira do setor foi parcialmente afetada pelo
efeito da crise econémica. Por exemplo, a Unido Internacional de Telecomunicagdes (ITU) apontou
gue o impacto da crise financeira na industria mundial de telecomunicagées foi significativo. A UIT
cita como setores potencialmente mais vulneraveis o mercado de telefonia de voz e a indUstria de

suprimento de equipamentos (UIT, 2009*%).

A luz da andlise fornecida pela UIT, é possivel delinear algumas reflexdes sobre os efeitos da crise
no setor de telecomunicagdes brasileiro. A evidéncia mais clara foi o momento em que a crise
mundial de fato chegou ao Brasil.

Nesse sentido que se faz evidente o efeito da participacdo de capital estrangeiro no setor de
telecomunicag¢des brasileiro, com énfase, notavelmente, das companhias cujos acionistas sdo de
paises onde a crise se manifestou de forma mais proeminente.

*! International Telecommunication Union (ITU), 2009. Confronting the CRISIS: Its Impact on the ICT Industry. ITU: Genebra.
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A Oi apresenta um desempenho peculiar entre as empresas selecionadas. Primeiro, trata-se de
empresa de abrangéncia nacional, exceto pela concessao no Estado de Sdo Paulo. Tal atributo faz
recair sobre a empresa um peso regulatério em toda sua extensdo, incluindo as regras de
universalizagdo.

Em segundo lugar, a empresa mantem uma vigorosa politica de endividamento combinada com a
manutencdo da estratégia de remuneracdo dos acionistas. Tal pressdo é observada no
desempenho das a¢bes da empresa e seu consequente valor de mercado que se reduziu a

patamares abaixo da média do setor nos ultimos anos.

Conclusao

Da analise dos indicadores de retorno e rentabilidade constatamos que a situacdo do setor de
telecomunicacgdes brasileiro situa-se numa posicao intermediaria no contexto das economias em
transicdo. Com relagdo a evolugdo da lucratividade o Grupo Telefénica possui posicao de destaque
frente a outras empresas do setor. Os indicadores de endividamento revelam que a
sustentabilidade do setor ndo esta alavancada por endividamento, exceto pela Oi que apresentou
indicadores de endividamento superior a média das empresas de telecomunicacdes entre as
maiores economias em transicdo. O valor de mercado dos grupos econémicos evidencia uma
tendéncia absolutamente alinhada com o perfil mundial para o setor.
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Analise da evolucido dos servigos de televisdo por assinatura no mercado
brasileiro de telecomunicagoes

Introducao

Este trabalho tem por objetivos:

e Avaliar a evolucdo da cobertura das redes cabeadas no cendrio brasileiro e dessa maneira
entender como os investimentos tém sido realizados pelas prestadoras ja estabelecidas no
mercado;

e Avaliar como evoluira a cobertura e a competicao considerando os investimentos que serao
realizados pelas prestadoras entrantes;

e Analisar de que maneira a penetracao do servico de televisdo por assinatura esta sendo
afetada, como consequéncia da competicdo em municipios atendidos simultaneamente por
redes cabeadas e satelitais;

e Avaliar a preferéncia do consumidor na competicdo entre opera¢des cabeadas e por
satélite, tendo por base a dindmica da penetracdo de cada prestadora em municipios
atendidos simultaneamente por redes cabeadas e satelitais.

Metodologia

As andlises sdo realizadas na dimensdo municipal para todos os municipios brasileiros atendidos
por redes cabeadas.

A evolucdo da cobertura das redes cabeadas para o periodo de dez/2010 a dez/2012 é calculada
tendo por base as quantidades de Home-Passed das prestadoras instaladas em cada municipio e
informadas pelas empresas no Sistema de Acompanhamento das Obrigacdes das Prestadoras de
TV por Assinatura — SATVA.

Para a andlise da cobertura projetada pelas prestadoras entrantes para o Servico de Acesso
Condicionado para os proximos anos sdo utilizados os planejamentos de cobertura e os
cronogramas informados pelas empresas nos respectivos Projetos Técnicos, protocolizados por
ocasido do pedido de solicitacao da outorga.

A penetracdo do servico em um municipio é calculada tendo por base o nimero de assinantes de
cada prestadora em um determinado municipio, conforme dado disponivel no SATVA, e do nimero
de domicilios dagquele municipio, conforme informado no Atlas Brasileiro de Telecomunicag¢des
(edicBes de 2012 e 2013), publicado pela Converge Comunicac¢des, respectivamente para os anos
de 2011 e 2012.

A preferéncia do consumidor na competicao entre operacdes cabeadas e por satélite é calculada
tendo por base o calculo de penetracdo do servico.
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O cenario brasileiro

Os 16.177.204 assinantes do servigo de televisdo por assinatura estavam em dezembro de 2012
distribuidos da seguinte maneira: 9.844.090 atendidos pelas redes por satélite, 6.199.159
atendidos por redes a cabo, 130.360 atendidos por MMDS e 3.595 atendidos por TVA (UHF).

A época, 5.498 municipios brasileiros possuiam pelo menos 1 assinante em uma das redes de
distribuicdao do servico.

Quarenta e seis por cento da base total de assinantes estavam acomodados em apenas 20
municipios, conforme distribui¢cdo apresentada na Figura 1.
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Figura 11

Cobertura das operacoes a cabo

A cobertura das operacées a cabo alcancou 20,7 milhdes de domicilios em 2012, um crescimento
de 24% em relagdo as redes instaladas em dez/2010.

Entre as 240 operagdes existentes no periodo 2010-12, 167 municipios tiveram expansdes nas
redes instaladas, sendo que 119 municipios receberam investimentos em 2011 e 2012, 28
municipios receberam investimentos apenas em 2011 e outros 28 municipios apenas em 2012.

A figura 2 apresenta as vinte maiores variacées de Home-passed observadas no periodo.
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Figura 12

A figura 3 apresenta os vinte municipios com maior infraestrutura de rede(s) cabeada(s)
até dezembro de 2012.
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Cobertura das novas operacdes por redes cabeadas

Até agosto de 2013, quarenta e sete empresas receberam outorgas para a prestacao do Servigo de
Acesso Condicionado por meio de redes dpticas e coaxiais.

Essas redes serdo implantadas em 150 municipios de 18 unidades da federacdo. Nos estados do
Amapd, Minas Gerais, Rio de Janeiro e Sdo Paulo encontram-se 17 municipios que receberdao duas
novas redes cada um.

A Tabela 1 resume as quantidades de municipios e redes cabeadas a serem recebidas em cada
unidade da federacgao.

Tabela 1

UF Municipios | N2 de Redes Cabeadas
AL 1 1
AM 1 1
AP 2 3
BA 1 1
CE 11 11
DF

ES

GO

MG 22 25
MT

PA

PE

PR

RJ 18 22
RN 6 7
RS

SC 1 1
SP 66 74

Em quarenta e seis municipios a competicdo serd ampliada com a entrada de mais uma prestadora
operando por rede cabeada. E nos outros 104 municipios os consumidores passardo a ter também
a possibilidade de contratacdo de multiplos servigos.

A previsdo de evolucdo do Home-passed (HP) nessas novas outorgas é apresentada na Figura 4.
Tendo como referéncia as datas de emissdo da autorizacao para a prestacdo do SeAC, constata-se
pelos cronogramas estabelecidos pelas novas empresas que, ao final de 2013, a cobertura estara
em 395 mil HP; em 2014 serdo acrescidos 1,85 milhdo de HP; em 2015 praticamente 2,0 milhdes
de HP e, até 2051, um total de 48,6 milhdes de HP estdo planejados até o momento.
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Os dados referentes as empresas em operagao no mercado brasileiro estdo em processamento

pela Agéncia e serdo incluidos em avaliagao futura.
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Penetracao do servico

A tabela 2 apresenta os vinte municipios com as maiores penetracées observadas para os servicos
de televisdo por assinatura em dezembro de 2012, considerando todas as classes econdémicas e

redes de distribuicado.

Figura 14

Tabela 2
Penetracdo
Municipios UF 2012

(A+B+C+D/E)
1| Capdo da Canoa RS 93,20%
2 | Santos SP 87,92%
3|Sao Caetano do Sul SP 87,60%
4 | Florianépolis SC 82,43%
5 | Piracicaba SP 76,58%
6 | Americana SP 73,31%
7 | Bertioga SP 71,70%
8 |S3o Carlos SP 70,41%
9 |Sorocaba SP 70,29%
10 | Santo André SP 70,08%
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Constata-se também que, apesar dos grandes investimentos realizados nos ultimos 2 anos, Sdo
Paulo ocupa a 192 posicao em penetragao do servigo, Belo Horizonte a 232 posi¢do (61,6%), Rio de
Janeiro a 332 posicdo (59%), Curitiba a 392 posi¢do (54%), Brasilia a 472 posicao (52,6%) e Manaus

11| Campinas SP 67,36%
12 | Santana de Parnaiba SP 67,26%
13 | Valinhos SP 66,59%
14 | Jundiai SP 66,07%
Sao Bernardo do
15| Campo SP 65,66%
16| Porto Alegre RS 64,11%
17 | Currais Novos RN 63,92%
18 | Mogi das Cruzes SP 62,59%
19| Sao Paulo SP 62,52%
20 | Balneario Camboriu SC 62,32%

a 512 posicdo (51%).

A tabela 3 apresenta os vinte municipios com as maiores variacdes observadas no periodo para a
penetracdo dos servicos de televisdo por assinatura, considerando todas as classes econémicas e

tipos de redes de distribuigao.
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Tabela 3
Municipios UF | Penetragdao 2011 | Penetragdo 2012 ;ﬁ‘:za_;gii
Santana de Parnaiba SP 35,43% 67,26% 31,83%
Piracicaba SP 53,26% 76,58% 23,31%
Bertioga SP 49,13% 71,70% 22,57%
Capao da Canoa RS 72,82% 93,20% 20,37%
Mogi Guagu SP 35,91% 54,20% 18,29%
Votorantim SP 20,30% 38,30% 18,00%
Colombo PR 10,94% 28,91% 17,97%
S3o José dos Pinhais PR 13,62% 30,96% 17,35%
Valinhos SP 49,76% 66,59% 16,83%
Paranagua PR 18,47% 34,37% 15,90%
Niterdi RJ 47,37% 62,04% 14,67%
Guarulhos SP 33,52% 47,74% 14,22%
Sao Leopoldo RS 22,26% 36,23% 13,97%
Gravatai RS 19,33% 33,07% 13,74%
Sarandi PR 7,47% 21,15% 13,68%
Canoas RS 21,65% 35,14% 13,50%




Sorocaba SP 56,84% 70,29% 13,46%
Cachoeirinha RS 18,15% 31,60% 13,44%
Esteio RS 18,94% 31,94% 13,00%
Sao José dos Pinhais SC 31,04% 43,86% 12,82%

A preferéncia do consumidor

Analisando a competicdo em municipios servidos simultaneamente pelos servigos de televisdo por
assinatura por meio de redes cabeadas e satelitais, verifica-se que a primeira colocacdo na
participacdao de mercado estd bastante equilibrada. Conforme se pode observar na Figura 5, as
prestadoras de servico por rede satelital conseguiram melhorar suas participacdes e alcancaram a
preferéncia do consumidor em 110 municipios ao final de 2012, enquanto as prestadoras de
servico por cabo tiveram uma reducao na participacdao de 133 em 2011 para 122 municipios em
2012.
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Figura 15

No segundo lugar em preferéncia, a participacdo de mercado, em termos de numero de
municipios, manteve-se praticamente estavel, conforme Figura 6.

E em terceiro lugar, conforme Figura 7, o nUmero de operagbes por satélite apresentou algum
crescimento, passando de 196 municipios em 2011 para 206 municipios em 2012, enquanto as
operacgdes a cabo tiveram uma reducdo para 25 municipios.

Foi ainda constatada a expansdo da competicdo em 141 municipios atendidos por rede cabeada,
por meio da entrada de novas empresas na oferta do servico.
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Em 2012, vinte e oito municipios passaram a ser atendidos por 63 operag¢des adicionais, com a

insercdo de uma a trés prestadoras em cada um desses mercados. E em outros 113 municipios
foram verificadas as participacdes de mais 1 prestadora na oferta do servico.
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participacao de mercado do
servico de TV por assinatura

250
195 195
200 —
n — —
-g_ 150 — —
'S — — #, Cabo
= — —
é’ 100 — — = Satélite
50 33 —— 36 ——
7)) —
0 — —
2011 2012
Figura 16

Operacoes com 32 posi¢ao na
participacao de mercado do
servi¢o de TV por assinatura
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Por outro lado, de 2011 para 2012, o numero de municipios com operagdes a cabo com baixa

penetracdo do servico passou de 60 para 75, um indicativo de possiveis problemas com
investimento ou qualidade do servico.

Conclusoes

As amplia¢cdes das coberturas das operagbes de servico de televisdo por assinatura por redes
cabeadas no periodo 2011/12 resultaram em aproximadamente 4 milhdes de Home-passed
adicionais.

Sao Paulo e Rio de Janeiro destacaram-se entre os municipios que mais receberam investimentos
no periodo.

Por outro lado, 67 municipios entre os 234 com operagdes existentes, incluindo algumas capitais e
outros de grande porte, ndo tiveram expansao em suas redes cabeadas apesar do grande potencial
de crescimento dos mercados de TV por assinatura e banda larga.

A aprovacdo do Regulamento do Servico de Acesso Condicionado em mar¢co de 2012 ja
proporciona condi¢Bes para um expressivo movimento de investimentos no segmento de redes
cabeadas. Como consequéncia tem-se, até agosto de 2013, a emissdao de 47 autorizacGes para
novos prestadores em inicialmente 150 municipios - incluindo 46 municipios com operacdes ja
estabelecidas - de 18 unidades da federacao.

As novas prestadoras planejaram 8,2 milhdes de Home-passed instalados até 2017 e 15,6 milhdes
até 2020.

Quanto a penetracdo do servico de televisdo por assinatura por todos os tipos de redes de
distribuicdo, verifica-se que:

- Alguns municipios ja atingem condicdo de maturidade e a competicdo tende a provocar reducdes
nos precos de mercado e a seguir modelos de diferenciacdo e inovacdo do servico;

- Grande parte dos municipios proporcionam condi¢es para maior penetracdo do servico;

- Pequenos municipios proximos a grandes centros econdmicos tendem a se beneficiar dessa
proximidade e serem atendidos também por meio de redes cabeadas;

- As operacbes por redes satelitais sdo importantes para a disponibilizacdo do servico
principalmente em areas urbanas com baixa densidade populacional.
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Reflexdes sobre a liberdade tarifaria no mercado brasileiro de Longa

Distancia Nacional

Introducao

As transformacgOes observadas no setor de telecomunicagdes brasileiro pds-privatizagao induziram
mudangas estruturais nas empresas e uma dinamica sem precedentes no ciclo de vida dos
produtos. Com destaque, observa-se a fragmentacdo de alguns segmentos de negdcios de maior
valor agregado.

Dos servigos que sofreram mais impacto com o novo cendrio competitivo estao os de telefonia de
longa distancia. O resultado foi o esperado quando se tem o incremento de competicdo, quais
sejam: o aumento das comunicag¢des de longa distancia e a redu¢do dos precos.

Um aspecto central da transformacdo dos servicos de longa distancia foi resultado da modificacdo
do modelo de negdcio da prestacdo do servico. No caso, chama atencdo a integracdo das
plataformas de telefonia com as de prestacdes de outros servicos como a da transmissdo de dados,
mas mais modernas e com custos mais modicos. Assim, a popularizacdo da telefonia sob internet
se posiciona como importante instrumento de telefonia cuja aplicacdo vem gradativamente
substituindo a telefonia operada sob a rede fixa convencional. Ainda, cabe as operadoras de
telefonia mdvel, autorizadas a prestarem servicos de longa distancia, outra parcela importante da
competicdo, mais focada nos pacotes de servigcos alternativos e programas de fidelizagao voltados
a comunicacdo entre usuarios de uma mesma prestadora.

Para o consumidor, o efeito mais direto da competicdo na prestacdo de servigos de longa distancia
é a reducdo do preco da tarifa. Na telefonia fixa as tarifas das chamadas de longa distancia
nacional correspondem a uma combinacdo de distancia entre a origem e o destino e o horario da
chamada. S3o, entdo, 5 degraus de distancia e 4 classes de horarios*>. Planos alternativos
apresentam uma estrutura mais flexivel de precos e faixas horarias.

A composicao das tarifas de longa distancia internacional segue o padrdo definido anteriormente.
Difere, todavia, a classificacdo dos paises de destino em 9 grupos de tarifacdo estabelecidos de
acordo com as distancias entre o Brasil e o pais de destino. Desse modo, o grupo 1 é o que
apresenta as menores tarifas e o grupo 9, composto pelos paises mais distantes, os que
apresentam maiores tarifas. A excecdo é para as regides fronteiricas onde valem regras especiais.

Servigcos providos via internet apresentam um padrao de tarifacdo distinto, fundados em tarifas
Unicas (flat fees) ou mesmo em chamadas gratuitas, dependendo do tipo de terminal de origem e
destino das chamadas. Nesse contexto, empresas com atuacdo no provimento de servicos de
dados e a industria de hardware tendem a operar um papel mais central no provimento de alguns

a2 Hordrios: diferenciado, normal, reduzido e super-reduzido; Degraus de Distancia: Conurbado, até 50 km, entre 50 km e 100km, e
entre 100 e 300 km e acima de 300 km.

56



seguimentos de telecomunica¢des, notavelmente a telefonia cuja origem de transmissdo da voz

pode ser dar a partir de um computador ou outro dispositivo que faga uso da banda larga.

Diante das tendéncias apontadas, agéncias reguladoras de todo o mundo se mobilizam no sentido
de promover a liberdade tarifaria de chamadas de longa distancia. Por exemplo, nos Estados
Unidos a liberdade tarifaria para servicos de telefonia de longa distancia foi implementada ainda
na década de 90. No caso norte americano preponderou o entendimento de que a remocao de
controles de precos facilitaria a entrada de novos competidores, aumentando a competicdo e
promovendo investimentos e inovagGes que levariam a menores custos para prestacdo e pregos
para os usuarios. Os resultados dessa politica de liberdade tarifaria confirmam as expectativas dos

reguladores, inclusive no que concerne a pratica de menores precos, maior desempenho e
beneficios substanciais aos consumidores (Ennis, 200643; Eisenach and Caves, 2012 44).

No Brasil, o primeiro passo no sentido da liberdade tarifaria foi estabelecido para os servicos de
Longa Distancia Internacional (LDI) em 2011%. A justificativa coaduna com os argumentos
utilizados pelos érgaos de regulacdo de outros paises que enveredaram nesse movimento de
liberaliza¢ao.

As acOes da Anatel sdo coerentes com o arcabouco legal vigente. Por exemplo, o artigo 104 da Lei
Geral de Telecomunicagbes (LGT) define que uma vez observada a ampla e efetiva competicao
entre prestadoras de servicos de telefonia, a agéncia deveria promover a liberdade tarifaria. A
expectativa da Anatel sobre a liberdade tarifaria para o mercado de LDI é que, dado o nivel de
maturidade em que o mercado se encontra, as concessionarias do servico seriam incapazes de
ampliar suas margens de lucro pelo simples aumento de precos.

O passo seguinte é avaliar a conveniéncia e oportunidade em promover liberalizacdo semelhante
em outros servicos de telefonia. Nesse contexto, a liberdade tarifaria do servico de Longa Distancia
Nacional (LDN) é o que parece mais iminente. O propdsito desse estudo é apresentar evidéncias
recentes sobre o mercado de Longa Distancia Nacional no Brasil e os elementos que justifiquem
uma eventual promocdo da liberdade tarifaria para esse servico.

Competicdo no mercado de servicos de LDN no Brasil

O ponto de partida para promocdo da liberdade tarifaria, nos termos definidos na LGT, esta na
ampla e efetiva promoc¢do da competicdo. Nesta secdo serdo apresentadas algumas evidéncias
sobre as condi¢cdes do mercado de LDN no Brasil.

3 Ennis, S.F., 2006. Competition and price dispersion in international long-distance calling. Journal of Regulatory Economics 29:
303-317.

“ Eisenach, Jeffrey A., Caves, Kevin W., 2012. What Happens When Local Phone Service Is Deregulated? Early returns suggest
liberalization benefits consumers just as long distance deregulation did. Telecommunications & Technology, fall 2012, 34-41.

> Resolugdo n2 573, de 10 de outubro de 2011.
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A evidéncia mais notdvel sobre o grau de competicdo no mercado de LDN é o exame da
participacdao no mercado. A figura a seguir ilustra a evolugdao da participagdo de mercado LDN
tomando como referéncia as principais prestadoras do servico no Brasil.

Figura 1. Participacdao de mercado nas receitas de presta¢ao de servigos de Longa Distancia
Nacional.
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Fonte: Anatel-CPAE, 2013

Os dados revelam que as condicdes de competicdo se alteraram no periodo destacado. Com
destaque, é notavel o crescimento da participa¢do da TIM no servico e a reducdo da participacao
de mercado das concessiondrias, tradicionais prestadoras do servico.

Dos dados de participacdo de mercado é possivel compor um indice de concentracdo, conforme
formulacdo de Herfindhal-Hirschman (1945)46. No indice, conhecido como HHI, os autores
sugerem que a soma dos quadrados da participacdo de mercado de cada empresa operando num
determinado mercado permite indicar a concentrado num determinado mercado. A concentracdo

“ 0 indice HHI foi desenvolvido pelos economistas A.O. Hirschman and O.C.Herfuindahl e apresentado no livro
Nacional Power and the Strtucture of Foreign Trade (Berkeley: University Press, 1945).
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do mercado é um elemento fundamental na estratégia de investimento das empresas, incluindo o

estimulo a entrada de novos participantes e a necessidade de intervengdo regulatdria.

Um exercicio com o mercado de LDN brasileiro evidencia uma tendéncia histérica de
desconcentragdo na provisao de servicos LDN. A tendéncia de desconcentragdo, exibida na figura a
seguir, ilustra uma sucessiva ampliacdo da desconcentracdo de mercado amparando o
entendimento de que o mercado de LDN de fato opera, cada vez mais, num ambiente de ampla
competicao.

Figura 2. indice Herfindhal-Hirschman®’ de receitas para o mercado de LDN no Brasil. (HHI para o
mercado de telefonia local e SMP sdo apresentados como referéncias)
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Fonte: Anatel-CPAE, 2013

Notas: Valor de HHI para o mercado LDN em 2008, em destaque, decorre da incorporagao da Telemar e Brasil Telecom.

Apesar da evidente desconcentracdo do mercado observado no exercicio, o indice ndo reflete com
precisdo a real competicdo nos servicos de longa distdncia no Brasil. Isso decorre, principalmente,
da indisponibilidade de dados sobre servicos concorrentes, como os de voz sobre IP, e de servicos
substitutos, como e-mails e redes sociais.

Sobre esses dados, referéncias publicas sdo elucidativas. Por exemplo, a consultoria
TeIeGeography48 oferece estatisticas reveladoras sobre a importancia da voz sobre IP na
comunicacado de voz longa distancia. No estudo, a consultoria estimou um crescimento de 41% nas

* Market share estimado com base na receita das prestadoras com servigos de LDN no total de receitas com o servigo
no Brasil num dado ano.

8 http://www.telegeography.com/products/commsupdate/articles/2009/03/24/skypes-share-of-the-international-long-distance-
pie-on-the-increase/
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chamadas internacionais através do Skype®® em 2008, alcancando 33 bilhes de minutos. Em 2012,
o trafego longa distancia via Skype alcangou 44% de crescimento, com 167 bilhes de minutos>°. A

consultoria informa que a Skype ja é a maior provedora de chamadas de voz longa distancia do
mundo.

As condicGes favordveis a prestacdo do servico através de tecnologias alternativas e
complementares induziram a multiplicacdo dos pedidos de autorizacao para prestacao do servico
LDN no Brasil. As prestadoras de servico mével pessoal (SMP) estdo entre o grupo de competidores
gue mais contribuiram para reestruturacdo da competicdo na prestacdo do servico LDN. Com
destaque, chama atencdo a oferta de planos alternativos com pregos fixos, por chamada, com
duracdo ilimitada, para ligacdes LDN entre terminais da prdpria prestadora.

Nesse cendrio se observa um aumento de trafego de chamadas LDN, com destaque para as
chamadas entre terminais modveis, combinado com a queda do preco do servico, duas das
condicOes esperadas da ampla competicdo. A figura a seguir ilustra a evolucdao da quantidade de
minutos tarifados LDN entre 2008 e 2012. As curvas de minutos tarifados da TIM e da Embratel sdo
colocadas em destaque. A tendéncia dessas empresas reflete os planos de tarifas fixas por
chamada, iniciado pela TIM em abril de 2009 e pela Embratel no inicio de 2011.

Figura 3. Minutos tarifados de chamadas LDN no Brasil.
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9 Servico de comunicagdo sobre IP oferecido pela empresa Microsoft.
30 http://www.telegeography.com/press/press-releases/2013/02/13/the-bell-tolls-for-telcos/
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Fonte: Anatel-CPAE, 2013

Combinando as figuras sobre minutos trafegados e receita operacional é possivel presumir uma
gueda da tarifa média por minuto para servicos de LDN. Tal tendéncia é simplificada na figura a

seguir.
Figura 4. Tarifa média por minuto de chamadas LDN.

RS 0,60
RS 0,50

RS 0,40

ta por Minuto

RS 0,30

Rece

RS 0,20

RS 0,10

RS -
2008 2009 2010 2011 2012

e T} === Embratel === Média Brasil

Fonte: Anatel-CPAE, 2013

O servico de LDN ficou, assim, asfixiado pelos elementos naturais de desenvolvimento do setor
(competicdo, convergéncia, substituicdo por novos servicos) e por exacerbacao das estratégias de
fidelizacdo e competicdo adotadas pelos operadores de telefonia movel.
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Figura 5. Participacdo relativa da receita de servigos de telecomunicagGes prestados pelas
Concessionarias.
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Fonte: Anatel-CPAE, 2013

Notas: LD: receita operacional de chamadas Longa Distancia entre terminais fixos; VC: receita operacional de chamadas longa
distancia de terminais fixos para terminais mdveis e entre terminais moveis utilizando o CSP da Concessionaria; Redes: receita
operacional de interconexdo e infraestrutura de redes; SCM: receita operacional de banda larga; Minutos Locais: receita
operacional de chamadas locais entre terminais fixos; VC-1: receita operacional de chamadas locais de terminais fixos para
terminais moveis; Assinatura: receita de assinatura; Outros- Local: receitas de Terminais de Uso Publico (TUP), Prestagdo, Utilidade
e Comodidade(PUC) e outros.

As evidéncias observadas sobre as tarifas praticadas e o aumento da competicdo sdo indicios de
gue a regulamentacdo sobre a tarifa do servico LDN se torna inécua. Tal condi¢do inaugura um
novo cenario em que se justificaria a promocao da liberdade tarifaria para o servico LDN, aos
moldes do que foi implementado para o LDI.

Conclusoes

As analises resumidas neste documento indicam o fortalecimento consistente da competigdo no
mercado brasileiro de Longa Distancia Nacional. Foram apresentadas evidéncias de
desconcentracdao sucessiva desse mercado indicando que novos fornecedores, notavelmente
aqueles detentores de autoriza¢des, induziram mudancas significativas na estrutura de prestacao
do servigo, inclusive no que tange a sua infraestrutura.
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A reducdo da tarifa média do minuto é um fato consistente e posiciona o servico LDN como uma

das menores tarifas de varejo no setor de telefonia, abaixo, por exemplo, das tarifas médias
praticadas pelos prestadores de servico de telefonia local e do SMP. Somado a isso se observa um
incremento na quantidade total de minutos tarifados. Essas condi¢Ges sdo evidéncias de que a
competicdo no setor se manifesta de modo inequivoco abrindo a possibilidade para futuras a¢des
do 6rgdo regulador em favor da promocgao da liberdade tarifaria no mercado de telefonia de longa
distancia nacional.
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