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Resumo

Recentemente, 0 governo brasileiro estabele-
ceu uma nova orienta¢ao regulatéria para as telecomu-
nicagées, fundamentada nos custos das operadoras,
como uma das principais diretrizes para o setor. Confor-
me o estipulado, a implementagéao desse novo modelo se
daria a partir do calculo dos custos incrementais de longo
prazo (LRIC). O objetivo deste trabalho consiste em
avaliar tanto as especificidades quanto as dificuldades
praticas e teoricas relacionadas a determinagao do custo
médio ponderado do capital WACC) nas telecomunica-
coes, etapa fundamental da apuracéo do LRIC.

Ao longo do texto procura-se ressaltar a importancia
na nova regulacao de se calcular uma taxa de retorno ade-
quada para os diversos servigos de telecomunicagoes exis-
tentes no Brasil e os desafios metodologicos que a Anateltera
ao longo desse processo. Os distintos servicos apresentam
estruturas de risco diferenciadas, gerando a necessidade
tedrica de se determinarem distintas taxas de retorno.

Além disso, o trabalho mostra que a natureza
forward looking do calculo das tarifas de interconexao
através do método LRIC, em conjunto com as constantes
evolugbes tecnolbgicas e mudancas no perfil de consumo
do usuario, diferenciam o setor de telecomunicagées, até
mesmo de outros setores de infra-estrutura como energia
elétrica e gas natural. As particularidades das telecomu-
nicacées dificultam ainda mais o trabalho da agéncia
reguladora, pois torna-se preciso considerar incertezas
adicionais no calculo do custo de capital.

O aspecto central € que, apesar das dificuldades,
o esforgo de se calcular o custo de capital da forma mais
correta possivel € essencial. Erros nesta tarefa podem
tanto prejudicar a competicao através de precos exces-
sivamente altos de interconexao quanto prejudicar 0s
investimentos e as inovacgées através do estabelecimen-
to de tarifas nao atrativas para o investidor em infra-es-
trutura de rede. De toda forma, qualquer dos erros impli-
caria prejuizo ao bem-estar social da populacéao.
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Recentemente, 0 governo brasileiro estabeleceu uma
nova orientagao regulatéria para as telecomunicagées, fundamen-
tada nos custos das operadoras, como uma das principais diretrizes
para o setor. Conforme o estipulado, a implementacao deste novo
modelo se daria com base no calculo dos custos incrementais de
longo prazo (Long Term Incremental Cost — LRIC). O objetivo deste
trabalho consiste em avaliar tanto as especificidades quanto as
dificuldades praticas e tedricas relacionadas a determinacao da taxa
de remuneracao do capital (ou custo de capital) nas telecomunica-
coes, etapa fundamental da apuragdo do LRIC.

A primeira secdo do trabalho consiste na descricao do atual
contexto regulatério que engloba a necessidade de calculo do custo
de capital. Especial atencao sera conferida aos dispositivos legais
mais relevantes, com destaque para o Decreto 4.733/03 e para a
metodologia financeira! de célculo do LRIC, disposta na Resolugéao
396 de 2005 da Anatel.

A segunda secao tratara das dificuldades metodolégicas
presentes no calculo do custo de capital, o custo médio ponderado
do capital (WACC), para a interconexao de redes. Serao discutidas
as principais questoes relacionadas a determinacao dos custos de
capital proprio e de capital de terceiros, a incorporacao da inflacao e
dos impostos (WACC nominal, real, antes de impostos ou apds
impostos), a definicdo do grau de alavancagem e a viabilidade da
incorporacao de elementos dinamicos, tais como opgdes reais.

A terceira secao discutira a influéncia das particularidades
do setor e do modelo regulador brasileiro de telecomunicagdes na
metodologia de remuneracao do capital.2 Nesta secao sera debatido
o impacto do risco regulatorio e dos modelos LRIC no custo de
capital. Assuntos como a viabilidade da apuracao de taxas diferen-
ciadas por servicos (telefonia fixa x telefonia celular), por posicao
estratégica no mercado (incumbentes, entrantes e novas entrantes)
e por elementos de rede (infra-estrutura de rede e acesso local),
também serdo temas desta secéo.

Por fim, a conclusao ressaltara a importancia de se calcular
uma taxa de remuneracao adequada para o setor de telecomunica-
coes e os desafios que a Agéncia Nacional de Telecomunicacdes
(Anatel) enfrentara para estimar adequadamente a remuneracao dos
distintos servicos de telecomunicacdes no Brasil.
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Introducao

"Por metodologia financeira
entenda-se a chamada me-
todologia top-down, funda-
mentada em informacgées
extraidas das proprias ope-
radoras. Este termo existe
em contrapartida ao termo
bottom-up, que se refere
aos modelos cujas informa-
¢bes vém de um modelo de
otimizagao com base em
uma empresa de referéncia.
E importante ndo confundir
com as abordagens top-
down e bottom-up referen-
tes aos métodos de avalia-
¢do de empresas.

2Custo de capital multipli-

cando a base de ativos a ser
remunerada.
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Contexto
Regulatério

30s atuais contratos de con-
cessao ja previam em sua
clausula 3.1 que valeriam
somente até 31 de dezem-
bro de 2005 e que, ao final,
a concessionaria teria o di-
reito de prorrogar a conces-
sdo por 20 anos. A clausula
3.2 estabelece que a con-
cessdo sera prorrogada
simplesmente a pedido da
concessionaria, desde que
tenham sido atendidas as
condigbes constantes no
contrato antigo. No entanto,
a clausula 3.2 também es-
tabelece que o novo contra-
to pode incluir condiciona-
mentos e metas de univer-
salizacao. Este é o caminho
pelo qual o governo pode
promover a alteracéo nas re-
gras tarifarias sem desobe-
decer ao marco regulatorio.

“Decreto 4.733/03 art. 7°
itens I e Il.

5A Anatel estd no momento
promovendo a consulta pu-
blica 627, referente a meto-
dologia que valera para o
fator X nos anos de 2006 e
2007, periodo de transigao
na regulagao das tarifas de
interconexao.
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0 modelo de regulacao tarifaria que entrou em vigor a
partir da privatizacao do sistema Telebras, e que ainda estara em
vigor até o final de 2005, tem como alicerce o regime de tetos
tarifarios parciais. Esse regime fundamenta-se no estabelecimento
de tetos separados para as tarifas cobradas ao publico e para as
tarifas cobradas pelo uso das redes (interconexao). O aspecto real-
mente particular do caso brasileiro reside no fato de que a férmula
de calculo dos tetos tarifarios nao tem qualquer contrapartida nos
custos das operadoras. Prova disso & que, grosso modo, os valores
iniciais dos tetos tarifarios foram estabelecidos de maneira ad hoc. A
férmula de reajuste das tarifas contempla ainda a inflacao mensurada
pelo IGP-DI, repasses anuais de produtividade preestabelecidos no
contrato de concessao (valores também estipulados de forma ad hoc)
e 0s pesos de cada componente da cesta no teto.

Por conseguinte, o custo de capital, relevante componente
dos custos das operadoras, ndo tem papel direto na determinacao
dos precos regulados do setor. Nessas circunstancias, o custo de
capital serviria tao somente a propositos internos das operadoras.

Tendo como perspectiva o fim dos contratos de concessao
em 20053 e a possibilidade de perpetrar mudancas na regulacao dos
novos contratos, o governo federal, por meio do Decreto 4.733 de
2003, manifestou a determinacdo de modificar a regulacao existente
e orientar a nova regulacao aos custos das operadoras. Podem ser
citadas como diretrizes, nesse sentido, a definicao nao sé das tarifas
de interconexao e dos precos de disponibilizacao de elementos de
rede, por meio da adocao de modelos de custo de longo prazo, mas
também de uma metodologia para o calculo do fator de produtividade
(fator X), com base em um sistema de otimizagao de custos.*

Ao contrario do fator X, cujos detalhes acerca da metodo-
logia a ser implementada a partir de 2008 ainda permanecem obs-
curos até o momento da elaboracdo deste artigo,® a nova politica
para as tarifas de interconexao foi objeto recorrente, em 2004 e 2005,
de apresentacdes, consultas publicas e resolugdes por parte da
agéncia reguladora.

Um tema central introduzido pela nova regulacao das tari-
fas de interconexao corresponde ao conceito de poder de mercado
significativo (PMS). Mais precisamente, as operadoras detentoras de
poder de mercado sofrerao regulacao especifica e terao as suas
tarifas de acesso determinadas pela agéncia reguladora, com base
em seus custos incrementais de longo prazo, metodologia que inclui
a estimacao do custo de capital.

De acordo com o cronograma inicialmente estipulado pela
Anatel, havera um periodo transitério (2006 e 2007), quando entrara
em vigor um regime no qual as tarifas de interconexao das operado-
ras com PMS serao proporcionais as tarifas de publico (retail based)
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para, em seguida (a partir de 2008), vigorar um regime no qual as
tarifas sejam estipuladas por meio de modelos LRIC, construidos
com base na conciliagdo das abordagens financeira (fop-down) e de
empresa de referéncia ou otimizacao (bottom-up). Os detalhes refe-
rentes a metodologia de construcao do LRIC, segundo a abordagem
financeira (top-down), ja estao regulamentados e constam na Reso-
lucdo 396 de 2005 da Anatel.

Indiretamente, as tarifas de interconexao das demais ope-
radoras também estardo relacionadas ao LRIC. Isso ocorre porque,
apesar de a consulta publica 5498 determinar que tanto as tarifas de
interconexao com a rede moével (VU-M) quanto as tarifas de interco-
nexao com rede fixa (TU) sejam livremente pactuadas, a mesma
consulta publica determina que os valores das tarifas de interconexao
devem ser iguais ou superiores aos valores fixados para as detento-
ras de PMS, em caso de definicdo mediante arbitragem da Anatel
(auséncia de acordo entre as partes).

Em funcao desse enfoque regulatério, o artigo tera como
foco os conflitos existentes na determinagédo do custo de capital
(parte da metodologia LRIC) de uma empresa de telecomunicacoes
dominante em seu mercado, seja ele fixo ou moével.

A Resolugao 396/05 estabelece que as Concessionarias
do Servico Telefonico Fixo Comutado (STFC) e os grupos detentores
de poder de mercado significativo (PMS) na oferta de interconexao
em rede de STFC, na oferta de interconexao em rede SMP (mdvel)”
e na oferta de exploracao industrial de linha dedicada (EILD) sejam
obrigados a apresentar a agéncia reguladora o documento de Sepa-
racdo e Alocacdo de Contas (DSAC). O conjunto de regras que
englobam a elaboracdo do DSAC fornece o embasamento da meto-
dologia financeira de apuracao do LRIC (top-down).

De forma sucinta, o célculo dos custos incrementais de
longo prazo (LRIC) é efetuado com base na implementacao de trés
etapas fundamentais: a) a apuracdo da base de custos histéricos
(HCA);8 b) a apuracao da base de custos correntes (CCA);° e ¢) a
apuragao do LRIC, como detalhadas a seguir:

a) A HCA corresponde ao conjunto de informagdes sobre
ativos, passivos, receitas e despesas, registradas com base em um
padrao contabil aceito, que é utilizado como referéncia para a apu-
racdo dos custos operacionais e do capital empregado (como sera
visto adiante, relacionado a base de ativos). Resumidamente, os
custos histéricos dos ativos que compoem a HCA sao determinados
pelo seu valor bruto de aquisicao ou construcéo, obtido por meio dos
registros contabeis, subtraido o valor da depreciacdo ou da amorti-
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A Metodologia
LRIC

6A consulta publica 549 dis-
pbe sobre o novo regula-
mento geral de interconexdo
(RGI) e os novos regula-
mentos de remuneragdo
pelo uso de rede fixa e mo-
vel. O novo RGI ja esta re-
gulamentado por meio da
Resolugdo 396/05. A cita-
cdo refere-se particularmen-
te ao anexo a consulta publi-
ca que disp6e sobre regula-
mentos pelo uso de rede.
Estes ainda n&o foram até o
momento objeto de resolu-
céao da agéncia reguladora.

"Servigo Mével Pessoal (SMP)
8Historical Cost Accounting.

SCurrent Cost Accounting.
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0Apéndice C da Resolugéo
396/05.

"Por Grupo entende-se,
conforme definicdo exposta
no Anexo da Resolugao
396/05, a Prestadora de Ser-
vico de Telecomunicagbes
individual ou conjunto de
Prestadoras de Servigos de
Telecomunicagbes que pos-
suam relagcdo de controle,
como controladoras, contro-
ladas ou coligadas.

2Areas de negécio corres-
pondem aos segmentos da
industria de telecomunica-
¢bes com demanda e solu-
coes especificas que atuam
de forma auténoma, embora
relacionada a outras areas.

Tabela 1

zacao acumulada. Um aspecto importante dessa etapa refere-se ao
fato de que as informacoes da HCA devem ser compativeis com as
informacbdes do Plano Geral para Separagao e Alocagao de Contas, 0
a serem apresentadas por prestadora componente do Grupo.!!

O grupo obrigado a apresentar o DSAC deve discriminar
0s custos operacionais e o capital empregado por area de negécio
em que atua.'? Uma vez que tenham sido identificadas as areas de
negocios, os custos e o capital empregado devem ser nelas aloca-
dos. O mesmo procedimento se repete para as linhas de produtos e
em seguida para os produtos oferecidos pelas operadoras. A descri-
cao das areas de negdcio e das linhas de produto expressa pela
resolucao consta na Tabela 1.

b) A segunda etapa da metodologia LRIC consiste na
aplicacao de critérios e parametros para a transformacao da base de
custos historicos (HCA) em base de custos correntes (CCA) a ser
utilizada para a apuracéao dos custos correntes dos produtos oferta-
dos pelos grupos. Podera ser constatado que a principal mudanca
ocorre na valoragao dos ativos e, consequentemente, na apuracao
da remuneracéo do capital.

Um importante pressuposto subjacente a metodologia de
construcdo da CCA corresponde ao principio forward-looking de
otimizacgdo. Isto é, a CCA deve ser constituida considerando a
utilizagdo de ativos e recursos de maneira eficiente, tendo por base
a rede real do grupo. Vale salientar que este procedimento deve
obedecer ao seguinte critério. Os ativos que nao estiverem em uso

Divisao do Grupo em Areas de Negécios e Linhas de Produto

AREAS DE NEGOCIO

LINHAS DE PRODUTOS

1 Negdcio de Varejo de Telefonia Fixa

acesso residencial

acesso tronco

acesso nao residencial

chamadas locais para telefones fixos
chamadas locais para telefones méveis
TUP - telefonia de uso publico

TAP - terminal de acesso publico
chamadas LDN

chamadas LDI

outras linhas de produtos

2 Negécio de Varejo de Transmissao de Dados

3 negécio de Rede Fixa

EILD

desagregacao de rede de acesso total
interconexao

Outras

4 Negoécio de Telefonia Mével

produtos ofertados ao usuario final
interconexao
outras receitas de prestadoras

5 Outros Negdcios de Telecomunicagbes
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no momento da avaliagdo devem ser excluidos da base de ativos.
Um ativo é considerado como tendo capacidade excedente se existe
capacidade nao utilizada, além da margem de seguranca aceitavel,
que nao se espera utilizar em um horizonte de trés anos.

c) a apuracao do modelo LRIC, Ultima etapa da implemen-
tacao, é realizada tendo por base os custos apurados segundo os
critérios de separacao e alocacao de contas (etapa a), corrigidos para
a CCA (etapa b).

Em primeiro lugar, € preciso defini-lo precisamente. O LRIC
€ um modelo de apuracao de custos e avaliacao de ativos no qual
todos os custos incrementais de longo prazo, atualizados a valores
correntes relativos a prestacao isolada de determinado servico,
incluida a remuneracao de capital, sao distribuidos segundo princi-
pios de causalidade a todos os produtos oferecidos. A titulo de
esclarecimento, custos incrementais de longo prazo sao os custos
adicionais incorridos no fornecimento de um determinado produto em
relacdo aos custos incorridos pela empresa para o fornecimento dos
demais produtos em um horizonte de tempo no qual todos os custos
sao variaveis, inclusive aqueles referentes a ativos fixos. Em poucas
palavras, em relacao ao custo total da empresa, o custo incremental
de determinado produto € numericamente igual a economia que seria
obtida caso ele deixasse de ser fornecido.3

Por fim, merece destaque o conceito de capital empregado,
constante nas etapas a e b, que mostra claramente a presenca do
custo de capital na metodologia LRIC. Por definicdo, o capital em-
pregado total é igual ao ativo total da prestadora, excluindo o caixa
e outras disponibilidades, subtraido dos passivos nao onerosos. O
aspecto chave € que o papel de base de remuneracao de ativos é
desempenhado pelo capital empregado total liquido de depreciacao
e amortizacao.

A definicdo da base de remuneragao de ativos esta intima-
mente vinculada a qualquer discussao sobre taxa de remuneracao
ou custo de capital. Isso ocorre, pois o custo de capital, tema deste
artigo, € necessario justamente para calcular a remuneracao do
capital de um determinado produto, ou seja, base de remuneracao
de ativos alocada a esse mesmo produto multiplicada pelo custo de
capital. No caso especifico da nova regulacao de interconexao, o
calculo é o seguinte:

_ A An

cC >

x WACC

CC = Remuneracgao de capital aplicavel a determinado
produto.
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30s detalhes operacionais
do célculo efetivo do LRIC
fogem do escopo deste tra-
balho e constam no Anexo
Il da Resolugédo 396/05.
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Apuracao da
Taxa de
Remuneracao
de Capital

4Weighted Average Cost of
Capital (WACC).
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A = Capital empregado total liquido de depreciacao e
amortizacao alocado ao produto em questao no inicio do periodo em
analise.

Ay = Capital empregado total liquido de depreciagao e
amortizacao alocado ao produto em questao no final do periodo em
andlise.

WACC =Custo médio ponderado de capital.’*

Cumpre, por ultimo, dizer que o custo médio ponderado de
capital (WACC) aplicavel a cada area de negdcio é determinado pela
Anatel, conforme disposto na Resolucao 396/05.

Em suma, o tema primordial levantado nesta secao refere-
se ao fato de que, ao se calcular a taxa que deve remunerar o capital
investido nas telecomunicacdes, € imprescindivel ter-se em mente
que no novo contexto regulatério ela nao sé sera empregada em
diferentes areas de negdcios, que possuem padroes de risco igual-
mente distintos, mas também sera aplicada a uma base que seria a
principio recalculada periodicamente de acordo com os custos de
reposicao de uma operadora eficiente ideal. Este ponto sera retoma-
do adiante no artigo.

Esta secao ira se deter as principais indagagoes sobre custo
de capital que fazem parte da deciséo de qualquer firma em qualquer
area de atuacdo, regulada ou ndo. O enfoque, no entanto, estara
sempre relacionado as circunstancias de uma empresa regulada.

O primeiro passo é definir com clareza o que é custo de
capital. O custo de capital de uma empresa regulada pode ser enten-
dido como a taxa de retorno adequada ao risco do setor em que se
inserem a empresa e seus servicos, de forma a garantir a atratividade
requerida aos investidores. Essa atratividade torna possivel a quali-
dade e expanséao do servigo publico, fatores que sao condicionantes
para um crescimento econdmico sustentado.

Em setores regulados nos quais a tarifa cobrada por um
determinado servico é relacionada ao custo de capital e os dois
valores sao definidos pela agéncia reguladora, a correta estimagao
dessa taxa de remuneracao, também conhecida como custo médio
ponderado do capital, torna-se tarefa essencial ao regulador. Isso
ocorre porque uma taxa sobreestimada proporciona tarifas exces-
sivamente altas, lucros anormais a empresa regulada, que levam a
um sobreinvestimento em capacidade, enquanto o reverso inibe a
atratividade e a expansao do servico, causando sua degradacéo e,
por conseguinte, limitagcbes de crescimento. As duas situagdes im-
plicam perdas de bem-estar para o consumidor final.

A Remuneragédo de Capital nas Telecomunicagdes e o Novo Contexto Regulatério Brasileiro



Qualquer que seja a opcao metodoldgica para a estimativa
do custo de capital, & importante que ela obedeca a um conjunto de
principios gerais, tais como objetividade, transparéncia, robustez e
pragmatismo. Além disso, é bastante desejavel que a metodologia
seja operacional e facilmente implementavel, esteja em linha com as
praticas amplamente aceitas e com a experiéncia internacional e seja
baseada em sdlida fundamentagao tedrica. Sempre que possivel,
deve estar ainda em conformidade com as decisdes anteriores da
agéncia reguladora. A discussao que se segue sera norteada por
todas essas diretrizes.

A metodologia amplamente aceita para se estimar o custo
de capital € o WACC (Weighted Average Cost of Capital), que en-
globa a remuneracéo de todo o capital da empresa regulada, e como
tal abrange tanto a parcela da remuneracao relativa ao capital préprio
quanto o de terceiros, incluindo os beneficios fiscais gerados pelo
endividamento. Infelizmente, ao contrario do que ocorre com a opcao
pela abordagem WACC em si, ndao ha qualquer tipo de consenso em
relacdo tanto ao seu melhor formato quanto ao método empregado
no calculo de cada uma das variaveis que o compdem. Este sera o
assunto das subsecbes seguintes.

Ao se determinar se o WACC deve ser nominal ou real ou
se deve ser estimado antes de impostos ou apds impostos, € preciso
que o regulador tenha em mente que o custo de capital deve ser
expresso de forma consistente com a definicdo da metodologia de
base de remuneracao. Por exemplo, se a base for determinada em
termos reais, é natural que o WACC seja definido em termos nomi-
nais, e, se a base for definida em termos nominais, ocorre o contrario.

Para pontuar a discussao, convém ilustrar o custo de
capital na sua forma mais usual (Vanilla WACC), expresso em termos
nominais e apds impostos, conforme apresentado a seguir:

_( EY { DY\
Fwace = T E+D +r,(1-1) E+D

Onde:

rx =Custo de capital proprio para o setor no Brasil.

rq¢ =Custo do capital de terceiros para o setor no Brasil.

1* =Aliquota marginal corporativa de impostos para o setor
no Brasil.

E =Patrimonio liquido (Equity)
D =Endividamente (DEBT)

(E/(D+E))*ou (D/(D+E))* =Estrutura étima de capital para
o setor no Brasil.
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A Definicao do
Tipo de WACC
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O Capital Préprio
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Com base na formula, observa-se que a definicao do
WACC envolve a estimagao da remuneracao do capital proprio, da
remuneracgao do capital de terceiros, da aliquota marginal de impos-
tos bem como a estimacao da estrutura de capital da empresa re-
gulada. As decisbes inerentes a estimacao de cada um desses topi-
cos serao apresentadas nas subsecdes seguintes.

A relacao entre risco e retorno € uma das principais discus-
sdes 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 corporacgdes cujo objetivo final consis-
te na maximizacdo da riqueza de seus acionistas. Existem, no
entanto, formas distintas de se apurar essa relagao.

Sharpe (1964), Litner (1965) e Mossin (1966) desenvolve-
ram o Modelo de Equilibrio de Ativos Financeiros — CAPM (Capital
Asset Pricing Model) com base nos principios de diversificacao de
carteiras de Markowitz (1952), sendo até hoje o modelo mais usual
para estimacao da parcela de remuneracao do capital proprio. O
CAPM estabelece que em um mercado completo e competitivo, a
remuneracao exigida pelo investidor marginal e diversificado varia
em proporcao direta com o beta, medida do risco sistematico do in-
vestimento. Por risco sistematico, 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 simplicidade,
porém & muitas vezes criticado por assumir fortes pressuposigoes.
Segundo as premissas do modelo, o investidor é racional (maximiza
a sua riqueza), avesso ao risco, tomador de precos e detentor de
expectativas homogéneas. Pressupbe-se ainda que o mercado é
liquido, sem imperfeicoes (impostos e custos de transacao), compos-
to por ativos divisiveis. Além disso, considera-se que exista ndao s6
um ativo livre de risco, com base no qual os investidores podem se
endividar ou emprestar a mesma taxa, mas também que os retornos
dos ativos apresentam distribuicdo normal.

Modelos alternativos foram criados com o intuito de superar
as deficiéncias do CAPM. Entretanto, até o presente momento,
nenhum consenso foi obtido quanto a existéncia de um Unico 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 APT (Arbitrage Pricing Theory), desenvolvido inicialmen-
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te por Ross (1976), e de dividendos DGM (Dividend Growth Model),
proposto inicialmente por Gordon (1962).

O APT é um modelo multifator que permite diversas varia-
veis explicativas para o retorno do ativo que ndo somente o indice da
carteira de mercado. Entre essas variaveis destacam-se fundamentos
macroecondmicos e variaveis relacionadas a liquidez internacional.
Uma vantagem bastante ressaltada pelos seus adeptos reside na sua
possibilidade de levar em conta o impacto do tamanho da empresa
em seu risco. A inspiracao para essas afirmativas vem de trabalhos
empiricos como os de Fama e French (1992 e 1996), que examinam
inimeros mercados e chegam a conclusao de que firmas menores
possuem retornos médios mais altos do que as maiores.

Vale notar que esse tipo de conclusao é uma critica direta
ao CAPM, visto que a influéncia do tamanho da empresa em seu
retorno esbarra em uma das principais pressuposicoes do método
CAPM, que é a existéncia de apenas um fator de risco a afetar o
retorno esperado de uma determinada firma, o risco sistematico 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 con-
senso. Autores como Black (1993) e MacKinlay (1995), por exemplo,
questionam a generalidade dos resultados alegando problemas na
amostra considerada nos trabalhos de Fama e French. Quando se
consideram os mercados emergentes, os resultados empiricos a
favor do efeito tamanho s@o ainda mais fracos. Autores como Claes-
sens, Dasgupta e Glen (1993, 1995 e 1998) e Barry et alli (2002)
trabalham nessa linha. Os proprios autores Fama e French (1998)
encontraram diferencas 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. Baseia-se na extracao de informacdes de merca-
do para estimar o custo de capital proprio por meio do modelo de
avaliacao do preco de acdes pelo método do fluxo de caixa descon-
tado. Esse modelo estabelece que o preco de uma acao pode ser
estimado pelo somatério dos fluxos esperados futuros de dividendos
descontados gerados pela acdo numa perpetuidade. A taxa de
desconto que iguala o somatério desses fluxos ao preco de mercado
da acao naguele momento € precisamente o custo do capital préprio.

Entre as criticas ao DGM estao a arbitrariedade na es-
timacao dos fluxos esperados de dividendos (ou de forma semelhan-
te a sua taxa de crescimento) e a circularidade, uma vez que os
proprios dividendos distribuidos dependem do custo de capital pré-
prio da empresa.®

A experiéncia internacional indica que o modelo de custo
médio ponderado de capital (WACC) em conjunto com o Capital
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Asset Pricing Model (CAPM), utilizado para a estimacgao do custo de
capital proprio, sao os modelos financeiros mais empregados para a
estimacao do custo de capital de empresas e servicos do setor de
telecomunicacdes. Entretanto, verifica-se que, em menor extenséo,
modelos como Dividend Growth Model ainda sao utilizados.

O Capital de Usualmente uma empresa nao ¢ financiada somente por
Terceiros capital proprio, mas também por meio de endividamento, ou seja, capital
de terceiros. Esse capital ndo necessariamente possui 0 mesmo risco
do capital préprio e, por conseguinte, sua remuneragao deve ser tam-
bém estimada. A taxa que representa o custo efetivo da divida reflete a
taxa de juros com 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,
correspondendo ao risco de crédito.

Empresas de classificacdo de risco como Moody’s e Stan-
dard & Poor’s utilizam uma série de indicadores financeiros que
informam sobre a capacidade de pagamento para classificar o risco
(rating) da empresa regulada. Com base nessa classificacéo de risco
pode-se estimar a taxa média em que a empresa consegue financia-
mento. Quanto melhor (pior) a escala de classificacao de risco, menor
(maior) a probabilidade de inadimpléncia da empresa e menor (maior)
o spread, ou seja, o prémio de inadimpléncia requerido pelo mercado
para fornecer o empréstimo.

Em geral, existem varias escalas de classificacao 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 comparavel global-
mente, além de incluir efeitos do ambiente macroeconémico do pais,
tais como a taxa de juros, a produtividade, os ciclos econémicos, o
poder de compra do consumidor e orisco de desvalorizacdo. A escala
nacional € uma escala relativa da capacidade de pagamento, dentro
de um pais em particular, e ndo reflete a percepcao do spread de-
mandado pelo mercado. Além disso, nao € comparavel entre paises,
mas somente de forma a direcionar o risco de crédito relativo dentro
do proprio pais.

Outra forma de se conhecer a taxa de mercado paga pelo
endividamento oneroso da empresa consiste nas notas explicativas
do balanco contabil da propria empresa.

Aliquota de O endividamento de uma empresa implica beneficios fis-
Impostos cais que devem ser considerados na estimativa de seu custo de
Corporativos capital. No Brasil, considera-se a taxa marginal efetiva corporativa
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de impostos a aliquota de Imposto de Renda de 25% acrescida da
Contribuigao Social do Lucro Liquido de 9%, totalizando uma taxa
marginal de 34%.

A determinacdo da estrutura de capital 6tima, definida
como aquela que minimiza o custo de capital, & necessaria para o
estabelecimento do custo de capital da empresa regulada. Em geral,
o custo do capital de terceiros € menor que o de capital proprio, até
o limite em que o endividamento excessivo aumenta de modo signi-
ficativo a probabilidade de inadimpléncia. Até esse nivel, o financia-
mento por meio de emissao de dividas possibilita uma redugdo no
custo de capital em razao dos beneficios fiscais gerados pelo en-
dividamento. A escolha da relagao 6tima entre capital e dividas, de
forma a atingir o menor custo de capital, € conhecida como estrutura
de capital 6tima. O debate tedrico acerca da estrutura de capital ainda
permanece em aberto desde os trabalhos seminais de Modigliani e
Miller (1958 e 1963).

Em relagao as firmas reguladas, cabe ressaltar, existe um
consenso ainda menor sobre o assunto e poucos modelos formais
abordaram o tema, destacando-se trabalhos como Fraja e Stones
(2003), Kuhn (2002) e Taggart (1985).1¢ Apesar disso, a pratica re-
guladora evidencia casos em que o endividamento tanto € estimulado
quanto é limitado pelo regulador. Em funcao da dificuldade de se
estabelecer o nivel de alavancagem ideal, muitas vezes as agéncias
reguladoras promovem um levantamento empirico da estrutura de
capital das empresas reguladas do setor, no mercado local ou global,
para a obtencao de uma proxy razoavel para a estrutura 6tima.

Ao se analisar o custo de capital referente ao caso es-
pecifico do novo modelo regulador para as telecomunicagbes no
Brasil, trés questoes relevantes se impoem. A primeira se refere as
particularidades relacionadas as empresas pertencentes a mercados
emergentes. A segunda questao remete as caracteristicas préprias
do setor de telecomunicagdes. A Ultima questdo diz respeito ao
aparato regulatério que governara o setor.

A primeira decisao defrontada por quem usa modelos
CAPM para estimar a taxa de remuneragao do capital préprio em
paises emergentes € a opcao pela abordagem local ou pela aborda-
gem global.
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A abordagem local pressup6e que a empresa analisada é
relativamente isolada e que suas transacdes sado subordinadas ao
mercado financeiro do local em que ela atua. Essa abordagem se
vale de variaveis extraidas do préprio local de atuacao da empresa.
No caso brasileiro corresponderia, por exemplo, a utilizagao da Selic
ou CDI como taxa livre de risco e de betas extraidos com base no
proprio Bovespa.

Para as empresas de telecomunicagbes no Brasil nao é
razoavel supor que elas nao sejamintegradas ao mercado de capitais
global. Entretanto, a utilizacdo direta do CAPM global, com dados
extraidos de mercados globais e relativamente completos como o
americano, pressuporia a plena eficiéncia do mercado emergente de
atuacao da empresa. Como se podera constatar, essa suposicao é
no minimo controversa.

Segundo Pereiro (2001), ao se usar o CAPM para estimar
o custo de capital préprio de empresas pertencentes a mercados
emergentes, muitas vezes nao fica claro se as hipoteses de eficiéncia
dos mercados sao validas. Em geral, os mercados acionarios dos
paises emergentes sao pequenos, concentrados, passiveis de ma-
nipulacao e tém pouca representacao para a economia como um
todo. Além disso, muitas vezes, as séries financeiras dos paises
emergentes sao escassas, volateis e curtas, em razao da existéncia
de inimeras quebras estruturais como abertura econdémica, politicas
de controle inflacionario e mudancas de regime cambial. Outro
problema diz respeito ao fato de, em muitos setores, existirem poucas
empresas com caracteristicas suficientemente semelhantes para
que sejam comparaveis.

Levando-se em conta que modelos alternativos, como o
APT ou o DGM, também possuem problemas, na pratica, acaba-se
recomendando variantes do CAPM global. A mais popular dessas
variantes envolve o acréscimo do risco-pais a taxa atribuida pelo
CAPM global em sua formulagao pratica. Em geral, € comum adotar
medidas de risco de crédito como proxy para o risco-pais.

Uma importante referéncia para analise do risco de crédito
em mercados emergentes surgiu com base na introducao do indice
EMBI (Emerging Markets Bond Index) publicado pelo JP Morgan. O
indice EMBI equivale ao retorno total de titulos denominados em
dolar relativos a renegociacao da divida externa brasileira (Bradies)
nos mercados emergentes e que satisfazem a uma série de critérios
de liquidez. O EMBI+relaxa alguns critérios de liquidez do EMBI e
incorpora mais instrumentos em sua composicao.

Recomenda-se com bastante consisténcia a utilizacao do
indice EMBI+ (stripped spreads) para uma medida do risco-pais.
Stripped spreads consistem na diferenca em pontos de base entre
um titulo com risco emitido pela entidade soberana e um instrumento
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sem risco de caracteristicas similares (titulos do governo americano
de mesma duragao), em que o valor presente do fluxo de colaterais
€ removido visto que estes equivalem a um tipo de seguro e nao
estao sujeitos ao risco soberano.

Conforme indica a teoria moderna de finangas, uma empre-
sa pode muitas vezes apresentar taxas de remuneracao de capital
distintas para os diferentes segmentos ou servicos da prépria firma.
Desse modo, em principio, a taxa de remuneracao do capital deveria
ser estimada individualmente para cada projeto de investimento ou
negdcio da firma, ja que a estrutura 6tima de capital e as incertezas
de cada projeto podem divergir das caracteristicas da firma como um
todo. Seguindo essa linha, as revisoes tarifarias de setores regula-
dos, em especial o de telecomunicagoes, tém procurado incorporar
esse conceito e obter taxas de custo de capital diferenciadas, por
exemplo, por tipos de servico.

Uma das principais discussoes acerca dessa matéria se
refere a diferenciacdo de custos de capital entre operadoras fixas e
moveis. O que se observa é que existem diferencas marcantes em
termos de estrutura de capital e perfil de risco entre a telefonia mével
e a fixa. Desse modo, a experiéncia internacional registra casos em
que se verifica a estimacao de WACCs distintos para cada tipo de
operacao.

A diferenca na percepcao de risco entre as diversas ativi-
dades que compdem a infra-estrutura de rede nas telecomunicacdes
constitui uma particularidade do setor. Nesse caso, vale o0 mesmo
principio da distingao entre telefonia mével e fixa. Ou seja, ao supor
que as diferentes atividades relacionadas a rede apresentam riscos
de negdcio e estruturas de capital distintas, a teoria de finangas
corporativas recomenda a estimacao de diferentes WACCs para os
diversos componentes de rede (acesso, interconexao etc.).

Entretanto, na pratica é dificil obter os dados de mercado
necessarios para o calculo do WACC, levando-se em conta este nivel
de desagregacao do negdcio. Isso, porque geralmente existe uma
amostra nao representativa de operadoras que oferecem os servicos
que compdem a rede de telefonia isoladamente. Ha, por exemplo,
poucos casos de prestadoras que oferecem somente servigos de
acesso a rede para se limitar ao problema da interconexao. Ainda
que haja uma regulagdo que contemple a separagao contabil (con-
tabilidade diferenciada para cada um dos elementos da rede), a
questao do ponto de vista ndo estara resolvido. Para conseguir os
dados necessarios para o calculo do WACC de um determinado
segmento de rede, é preciso que existam empresas que oferegam
exclusivamente os servicos do elemento de rede sob andlise e que
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estas, efetivamente, se financiem no mercado, seja por meio de
capital préprio ou por capital de terceiros.

Por esse motivo, ha poucos casos na experiéncia interna-
cional em que as agéncias reguladoras calculam taxas de retorno
distintas para cada componente de rede. Ainda que, em muitas si-
tuacdes, programas de desagregacéo de rede, em especial a desa-
gregacao do lago local (ULL),'” tenham sido levados adiante.

Outro ponto relevante na estimagao do custo médio pon-
derado de capital por atividade € a decisao de se calcular um WACC
para cada empresa ou estabelecer uma taxa de retorno Unica para
todas as empresas pertencentes a um tipo de atividade ou segmento
do setor de telecomunicacdes.

O que se verifica é que as agéncias reguladoras setoriais,
nao somente nas telecomunicacoes, tém preferido estabelecer uma
Unica taxa para um determinado grupo de empresas. E fato que em-
presas de determinado setor apresentam distintos custos de capital,
dadas as diferencas no mix de servigos oferecidos e nas estruturas
de capital e societaria. O argumento habitual para a adogao de taxas
Unicas é que, na maior parte das vezes, essas pequenas diferencas
estdo contempladas pela margem de erro gerada em razdo da
incerteza inerente ao processo de calculo do WACC.

Ao analisar o caso europeu, cuja regulacao inspirou o0 novo
modelo regulador brasileiro, as questdes abordadas nesta subsecao
se tornam mais nitidas.

A AMI 2003 descreve brevemente as atuais praticas regu-
ladoras empregadas para o setor de telecomunicagdes nos principais
paises europeus. O que se observa é que o WACC/CAPM ¢é larga-
mente utilizado para a estimagao do custo de capital. Além disso,
apesar de alguns paises ja estarem estimando distintos WACCs
para, por exemplo, telefonia fixa e mével, verifica-se uma heteroge-
neidade entre os paises nessa questao. Alguns ainda calculam um
custo de capital Unico para todas as empresas do setor, ndo havendo
discriminagao entre telefonia fixa e mével, ou até mesmo em compo-
nentes de rede. No entanto, paises como Reino Unido e Suécia
calculam WACCs para telefonia moével e fixa; a Franga procura
diferenciar taxas de remuneracao por tipos de servigo e componentes
de rede como Interconexao, Mével e ULL; e ainda existem paises
que calculam WACCs diferenciados para origem e término de cha-
madas, como se pode observar na Tabela 2.

Em suma, o érgao regulador, ao decidir sobre o grau de
diferenciacdo do WACC para as distintas atividades que compdem
0 amplo espectro dos servicos de telecomunicacdes, deve ter em
mente as informacdes disponiveis e o trade-off entre precisdo e
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Tabela 2

PAISES DIFERENCIAGAO DE WACCs ABORDAGEM
Alemanha Nao ha diferenciagao CAPM WACC
Austria Nao ha diferenciagcao CAPM WACC
Bélgica Origem CAPM WACC
Término
Dinamarca Nao ha diferenciagao CAPM WACC
Espanha Nao ha diferenciacao CAPM WACC
Finlandia Vaérias Vérias
Franca Interconexao CAPM WACC
Movel
ULL
Grécia Nao ha diferenciagao CAPM WACC
Holanda Origem CAPM WACC
Término
Price Cap
Irlanda Nao ha diferenciagao CAPM WACC
Portugal Nao ha diferenciagao CAPM WACC
Reino Unido Fixa CAPM WACC
Movel
Suécia Fixa CAPM WACC
Movel

pragmatismo. Nesse sentido, o caso brasileiro, assim como qualquer
outro, deve ser considerado separadamente.

E também relevante entender como o regime regulatério  Implicacées de
que compreende o setor regulado afeta o risco do negdcio e, conse- Regulamentacao
glientemente, o custo médio ponderado de capital do setor.

O primeiro fator a se observar é que, por questdes de con-
sisténcia, ao se tratar de um setor regulado, composto de varias em-
presas de estrutura diferenciada, a tarefa do regulador consiste em
estimar o custo de capital de uma empresa regulada padrao ou tipica,
levando em conta todos os fatores de riscos que podem afetar a
empresa.

O modelo CAPM assume que o risco sistematico a ser
remunerado pelo mercado apresenta uma distribuicao simétrica (re-
tornos das agdes apresentam distribuicao normal), ja que usualmen-
te os riscos assimétricos podem ser eliminados por meio de uma
estratégia de diversificagao. Entretanto, nos casos em que 0s riscos
assimétricos nao podem ser mitigados, existe um forte argumento a
favor do estabelecimento de um prémio de risco atuarial que com-
pense os investidores contra esses riscos adicionais, mantendo a
atratividade dos investimentos.
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O risco regulatério € um exemplo tipico de risco as-
simeétrico. Isso porque, consensualmente, o retorno positivo potencial
gerado pela regulacao & normalmente menor que o retorno negativo
potencial para a empresa regulada. A quantificacao desses riscos €
reconhecidamente necessaria, entretanto, ha pouco consenso sobre
a metodologia mais adequada a ser adotada em sua estimacao.

Entre as diversas metodologias existentes, destacam-se
aquelas que argumentam a favor de acréscimos sobre os betas de
empresas situadas em regimes regulatorios de maior poder de in-
centivo (price-cap, price-cap hibridos e o préprio LRIC) em detrimen-
to daqueles de menor poder de incentivo (rate-of-return ou cost plus).
Alguns modelos impdem esse prémio de risco regulatério adicional
por meio da adogcao, no caso estrito das empresas submetidas a
regulacao de incentivos, da técnica de estimacao do beta que pro-
duza o maior valor. Estache, Guasch e Truijillo (2003) oferecem uma
abordagem alternativa, na qual o risco regulatério em merca-
dos emergentes € entendido como sendo o acréscimo de risco
sistematico (beta) percebido pela empresa regulada apds um certo
periodo de investimento no mercado em questao.

A nova regulacado de interconexao baseada nos custos
incrementais de longo prazo (LRIC) que o Brasil adotara nos proxi-
mos anos, tratada na primeira secao deste trabalho, traz a tona
questdes regulatérias pertinentes ao calculo do WACC ainda mais
importantes e particulares.

O modelo LRIC é, conforme foi visto anteriormente, um
modelo de otimizacao e de expectativa de longo prazo que reflete os
custos de se reproduzir o servigco da forma mais eficiente possivel,
com base na 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
reproducao de resultados equivalentes a um mercado competitivo,
assegurando o bem-estar social maximo dos consumidores.

Entretanto, sob a dtica do investidor, a metodologia de
LRIC o expde a riscos significativos relacionados a mudanga tecno-
légica e a incerteza da demanda, aspectos comuns no setor de
telecomunicagdes. A negligéncia desses fatores de risco produz
impactos negativos sob o nivel de investimento étimo, ameacgando,
por fim, a expansao e qualidade do servico.

Diversos trabalhos recentes criticam o uso da metodologia
WACC tradicional para mercados regulados que adotam custos de
longo prazo LRIC. Nessa linha, destacam-se os trabalhos de Haus-
man e Myers (2002), referentes a regulacao de ferrovias nos Estados
Unidos, e os de Pindyck (2004 e 2005), sobre a regulacdo do setor
de telecomunicacao americano.'® Regra geral, esses artigos defen-
dem que, ao realizar investimentos em sua infra-estrutura, as opera-
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doras incumbentes devem ser adicionalmente remuneradas pelas
“opgoes” que acabam fornecendo as entrantes no tocante a utiliza-
cao de sua rede. As premissas basicas subjacentes a esses artigos
consistem na irreversibilidade e na incerteza associada aos inves-
timentos em infra-estrutura de rede no setor de telecomunicacdes.

A intuicao para o resultado dos trabalhos citados no para-
grafo anterior € importante. O célculo de tarifas de interconexao com
base em modelos LRIC produz tarifas ajustadas a estruturas de
custos ideais de uma empresa eficiente. No entanto, em funcao da
natureza irreversivel de grande parte dos investimentos em rede, nao
€ possivel para a firma redesenhar continuamente a sua planta de
forma a se adaptar as incertezas relativas a demanda, a competicao
e as mudancas tecnolégicas. Por este motivo, a firma incumbente
arca com boa parte dos riscos associados a saltos tecnoldgicos, cho-
ques nao previstos na demanda e acirramentos no grau de compe-
ticdo no mercado. Este maior risco, por sua vez, justifica 0 aumento
na taxa de retorno requerida pelas operadoras submetidas ao regime
LRIC em relacao as operadoras submetidas a regimes reguladores
menos arriscados.

O fato interessante a ser notado € que esse prémio tem a
mesma natureza de uma opcao.'? Isto ocorre pois, de acordo com a
metodologia LRIC, o uso da rede das incumbentes é remunerado
pelas entrantes por meio de tarifas de interconexao calculadas com
base nos custos de uma empresa com uma rede eficiente no mo-
mento da revisao tarifaria. Entretanto, em funcao da irreversibilidade
dos investimentos em rede, a firma incumbente nao tem condicdes
de se desfazer sem grandes perdas dos elementos de sua rede
diante de diminuicbes bruscas de demanda ou mudangas tecnolégi-
cas que criem alternativas mais baratas. As firmas entrantes, por nao
possuirem a rede, ao contrario, tém a opgao de aumentar ou diminuir
a utilizacao da rede a todo instante, em funcao de circunstancias
adversas ou favoraveis na demanda ou nos avangos da tecnologia.
Portanto, seria natural que as detentoras da rede fossem remunera-
das por essa opcao fornecida as entrantes. Do contrario, seria
estimulado um comportamento free-rider da entrante que deses-
timularia a incumbente a investir e prejudicaria o bem-estar social em
Ultima instancia.

Os valores das opcdes aumentam na medida em que maiores
sdo as incertezas inerentes ao setor. Isto ocorre porque quanto maior
forem as incertezas (riscos nao sistematicos) maior a assimetria de
retornos que elevam o risco sistematico dos investimentos e, por
conseguinte, a remuneracao requerida pelo investidor.

A conclusao desta discussao é que o novo modelo regula-
tério brasileiro para a interconexao entre as operadoras de telecomu-
nicacdes, baseado nos custos incrementais de longo prazo, configu-
ra-se como risco adicional as operadoras detentoras de poder de
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A teoria de opgbes origi-
nou-se do trabalho de Black
e Scholes (1973) e Merton
(1973) e foi aplicada a inves-
timentos reais a partir da dé-
cada de 1980, quando se
cunhou o nome de Opgbes
Reais. Como referéncias re-
comenda-se Dixit e Pindyck
(1994) e Trigeorgis (1996).
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mercado significativo (PMS) submetidas ao novo modelo. Essas
operadoras devem, portanto, ser remuneradas com base em um
acréscimo no custo de capital, ja que a metodologia do WACC nao
inclui ajustes para opcdes. Embora esse argumento esteja bem
fundamentado na teoria de financas, encontra-se ainda em estagio
inicial em teoria de regulacao e até o momento nao ha uma metodo-
logia Unica e preferida para sua quantificacao.

Ao longo do texto procurou-se ressaltar nao s6 a impor-
tancia na nova regulacao de se calcular uma taxa de retorno adequa-
da para os diversos servicos de telecomunicacdes existentes no
Brasil, mas também os desafios que a agéncia reguladora do setor
(Anatel) tera ao longo desse processo. Os distintos servigcos apre-
sentam estruturas de risco diferenciadas, gerando a necessidade
tedrica de se determinar distintas taxas de retorno.

Além disso, a natureza forward looking do calculo das
tarifas de interconexao por meio do método LRIC, em conjunto com
as constantes evolugoes tecnoldgicas e mudangas no perfil de con-
sumo do usuario, diferenciam o setor de telecomunicagoes inclusive
de outros setores de infra-estrutura como energia elétrica e gas na-
tural. As particularidades das telecomunicacdes fazem com que o
trabalho da agéncia reguladora se torne ainda mais dificil, pois € preciso
considerar incertezas adicionais no calculo do custo de capital.

Vale ressaltar por Ultimo que, apesar da dificuldade, calcu-
lar o custo de capital corretamente é essencial. Erros nesta tarefa
podem prejudicar tanto a competicdo em razao de precos exces-
sivamente altos de interconexao quanto os investimentos e as ino-
vacodes por causa do estabelecimento de tarifas ndo atrativas para o
investidor em infra-estrutura de rede. De toda forma, qualquer dos
erros implicaria prejuizo ao bem-estar social da populacao.
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