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Introducao

A histéria do setor de telecomuni¢des pode ser considerada recente, se
considerarmos que sO passou a ter importancia social a partir dos anos 50. No
entanto, por ser caracterizado por constante inovagao tecnoldgica, o setor passou
por mudangas significativas nestas ultimas 5 décadas.

A Estatizacdo do setor, seguindo uma tendéncia mundial da época, foi
fundamental para o desenvolvimento desta industria de grande relevancia
econdmica.

Com o esgotamento do modelo de monopdlio estatal, o sistema foi vendido a
iniciativa privada. No entanto, era de extrema importancia que, com a privatizacao,
fossem garantidos a competitividade no setor e o acesso aos servicos a toda
populagdo. Desta maneira foi formulada toda uma regulamentagdo na qual o
governo passou do papel de provedor a regulador.

A introducao de novos servi¢os ¢ a diminui¢do dos custos tornou este mercado
uma grande oportunidade para investidores.

Primeiramente, serdo analisados neste trabalho os fatores e detalhes envolvidos
no desenvolvimento das telecomunicagoes.

Em seguida, partirei para a descricdo das empresas de telefonia movel. Isto
porque, em especial, a telefonia movel foi a mais atingida pela introdugdo da
competicdo. Além disso, este segmento se encontra, atualmente, em fase de
consolidagdo.

Para finalizar, incluirei uma aplicagdo da teoria de Valuation buscando um
preco de mercado para as acdes da Telemig Celular, hoje a operadora de maior

valor estratégico para os grupos de telefonia movel.



HISTORIA DO SETOR

A historia do servi¢o de telecomunicagdes no Brasil poderia ser analisada desde o
periodo que D. Pedro II trouxe as primeiras linhas de telefone para o Brasil porém
esse era um servigo excludente com uma abrangéncia irrelevante para nosso
estudo. Comegou a existir uma maior difusdo dos servigos de telecomunicagao
capazes de atender a um maior nimero da populacdo somente a partir dos anos 50,

ja na metade do século XX.

Década de 50:

O primeiro fato bastante marcante foi em setembro de 1950 quando a televisao
chegou ao nosso pais com a ativagdo da TV Difusora de Sao Paulo (depois TV
Tupi). Em janeiro, do ano seguinte foi inaugurada a TV Tupi do Rio de Janeiro.

Nesta mesma década de 50 ocorreu o aparecimento da telefonia direcionada
para a massa € a comunicacdo telefonica nesta época era estabelecida quase
sempre com o auxilio de telefonista. A comunicagdo consistia na conexdo manual
de dois assinantes ligados a mesa de operacao por um par metalico. Tal servico era
prestado por operadoras de telecomunicacdes, origindrias de concessdes cuja
distribuicdo se fazia indistintamente pelo governo em todas as esferas do
Executivo, ou seja, pelos municipios, estados e governo federal .

Dada a inexisténcia de diretrizes centralizadas, a exploragao do servigo nos
anos 50 ocorria de forma desordenada, com pequena abrangéncia territorial e com
baixa qualidade; e, em funcdo da fragmentacdo do setor (caracterizado por obter
nas economias de escala uma fonte de competitividade), a atividade economica
incorria em custos onerosos. No final da década de 50, ja existiam cerca mil
companhias telefonicas, com grandes dificuldades operacionais, sem padroniza¢ao
e, conseqiientemente, sem interconexao, o que reduzia o valor agregado do servigo

prestado para bases de assinantes isolados.



Como resultado, observou-se a estagnacdo das empresas, sem efetivas
estratégias de crescimento. Para uma populagdo de aproximadamente 70 milhdes
de brasileiros, havia apenas 1 milhdo de telefones instalados. Tratava-se, portanto,
de um entrave para o desenvolvimento econdmico e para a viabilizagdo da

integracdo nacional, sobretudo num contexto de continua urbanizagao.



Década de 60:

J& na década de 60 , criou-se uma nova tecnologia onde se introduziu a
transmissao de sinais elétricos no qual ndo era mais preciso a interferéncia de uma
telefonista para conectar dois assinantes do servigo telefonico. Também se tornou
possivel ,com o uso dessa tecnologia pela primeira vez no Brasil, a comunicagao
entre pessoas a longa distancia.Uma pessoa no Rio de Janeiro poderia entrar em
contato diretamente com outra em Brasilia, por exemplo, de sua propria casa.
Assim, comega a se perceber a influéncia dos meios de telecomunicagao facilitando
a vida da populagao brasileira.

Em vista de uma maior integracdo e de um maior desenvolvimento nacional, o
governo federal impos a Lei 4.117, em 27 de agosto de 1962, que instituia o
Codigo Brasileiro de Telecomunicagdes e disciplinava a prestacdo do servico,
colocando-o sob o controle de uma autoridade federal. Esta era o Conselho
Nacional de Telecomunicagdes (Contel), 6rgdo subordinado diretamente a
Presidéncia da Republica

A Lei definiu a politica de telecomunicagdes, a sistemdtica tarifaria e o plano
para integrar as companhias num Sistema Nacional de Telecomunicagdes (SNT); e
autorizou a criagdo da Empresa Brasileira de Telecomunicagdes SA (Embratel),
que tinha como finalidade implementar o sistema de comunicagdes de longa
distancia; e instituiu o Fundo Nacional de Telecomunicagdes (FNT), destinado a
financiar, sobretudo, as atividades da Embratel. Estava, assim, formalizada uma
politica publica nacional para o setor.

A Embratel,fundada em setembro de 1965 foi um marco da engenharia de
telecomunicagdes nacional. Esta empresa foi criada para explorar os servigos de
telecomunicacdo e interligar o territério nacional, viabilizando a comunicagdo
internacional automatica. A Embratel teve acelerado processo de expansao, fosse
pelos investimentos em sua rede, fosse pela aquisi¢do do controle acionario de
outras empresas.

Também foi criado neste periodo o Ministério das Comunicagdes, em 1967. O

Ministério das Comunicagdes € o 6rgao do poder Executivo Federal encarregado



da elaboragdao e do cumprimento das politicas publicas do setor de comunicagoes.
Suas atividades abrangem trés areas fundamentais:Radiodifusao ,Servicos Postais e
Telecomunicagdes. O Ministério passou a fiscalizar as diversas concessionarias do
servigo telefénico,vinculando-se a este o Contel ¢ a Embratel. O incremento na
atuagdo estatal foi claramente explicitado na Constitui¢do promulgada em 24 de
janeiro de 1967, em que se estabelecia que “compete a Unido explorar,
diretamente ou mediante autorizacdo ou concessdo, o0s servigos de
telecomunicagoes”.

Na década de 60, portanto, ndo s6 houve mais uma etapa na evolucdo
tecnologica, como também se destacou a institucionalizagdo da agdo
governamental. Esta teve sua logica estruturada para organizar, por via de
fiscalizacdo, estatizagdo, centralizagdo e integragdo, o servico prestado; isso,

entretanto, ainda ndo surtia efeito de ordem pratica no mercado de telefonia local.
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Década de 70:

No inicio dos anos 70, o setor de telecomunicagdes brasileiro urbano ainda
encontrava-se de forma deficiente, em contraste com as operacdes que ja eram
realizadas internacionalmente através da Embratel. Além de ndo haver tecnologias
tao avangadas nesse periodo, ndo havia a integracao das operadoras privadas. Além
disso, as tarifas eram fixadas segundo critérios totalmente dissociados dos custos
dos servigos correspondente.O incentivo para a difusdo e regulagao do setor de

telecomunicagdes surgiu do governo com a criagao da Telebras.

Em 11 de agosto de 1972, criou-se a Lei 5.792, que estabelecia a Telebras
(Telecomunicagdes Brasileiras S/A) constituida somente em 9 de novembro de
1972. A Telebras era um sistema operado por uma empresa Holding, formada por
26 operadoras estaduais e uma operadora de telecomunicagdes a longa distancia
(Embratel). Suas atribuicdes eram ,entre outras atividades, planejar e coordenar
todo o desenvolvimento das telecomunica¢des no pais, sobretudo dos servigos
locais, entdo caoticos e carentes de investimentos muito mais pesados que os
investidos na infra-estrutura de longa distdncia. A Telebras veio, portanto,
preencher essa lacuna causada pela falta de iniciativa privada implementando a
politica geral de telecomunicagdes estabelecida pelo Ministério das Comunicagoes.

Na concepgao, a Telebras seria a grande prestadora estatal dos servigos de
telecomunicagdes, com qualidade, diversidade e quantidade suficiente de linhas,
sendo sua missao contribuir para o desenvolvimento econdmico e social do pais. A
fim de implementar tal acdo, a Telebras instituiu em cada estado uma empresa-polo
e promoveu a incorporagao das companhias telefonicas existentes, pela aquisi¢ao
de seus acervos ou de seus controles acionarios. Isso alterou profundamente a
organizagdo industrial vigente, fazendo com que o ano de 1972 se constituisse num
marco de mudangas estruturais no setor.

Ja no final de 1977, percebia-se o avango na implementa¢ao dos servigos de
telecomunicagdo gerados pelas acdes da Telebras. No inicio da década, s6 existiam

apenas 13 mil telefones publicos em servigo, e em 1977 ,0 nimero ultrapassava dos
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31 mil em funcionamento. A quantidade de telefones totais em servigo aumentou
de 2,5 milhdes para 4,5 milhdes. O Brasil no final deste ano ja dispunha entao de
115 mil linhas de voz o que correspondia a um crescimento triplicado. O sistema
DDD também se expandiu de forma que, no final da década de 70, 533 cidades
brasileiras ja estavam interligadas sem a necessidade do auxilio de uma telefonista.
(fonte ANATEL)

Em quase todo o mundo, a tendéncia do periodo de difusdo das
telecomunicagdes foi de forte atuagdo do Estado. A conseqiiéncia natural foi a
formagdo de cadeias produtivas locais, com empresas de base e de tecnologia
nacionais voltadas para atender as demandas especificas que as operadoras estatais
induziam. Os recursos do FNT e os empréstimos internacionais financiaram o ciclo
de expansao das operadoras.

Em conseqiiéncia de demandas da propria Telebras, a década de 70 ofereceu
oportunidade para consolidarem-se empresas nacionais como a Promon Eletronica,
a ABC XTAL, a Daruma, a Icatel e a Autel/Autelcom, além de outras que
realizaram desenvolvimentos proprios ou parcerias com empresas no exterior,
como a Batik, a Zetax e a Splice. (Melo & Gutierrez, 1998).

Assim, em face a uma realidade em que havia falta de diversidade de produtos
no mercado de telecomunicagdes com a necessidade de uma politica estatal que
buscasse consolidar esse parque industrial no pais, o periodo compreendido entre
1972 e o inicio da década de 80 representou uma expansao consideravel da base
telefonica, sendo seu principal fato a criagao da Telebras que conseguiu retirar a
telefonia da precariedade, organizou o sistema e deu perfil profissional as

telecomunicagdes brasileiras.
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Década de 80:

O inicio da década de 80 coincide com modificagdes do cenario politico
brasileiro no qual a situagdo econdmica social do pais se reverteu num
desaceleramento do setor de telecomunicagdes. As restricdes impostas pelo
governo federal ao uso do FNT e do lucro operacional da Telebras, os reajustes das
tarifas inferiores a inflagdo e a politizacdo dos cargos executivos das estatais
reduziram a capacidade de investimento do setor formando uma vultuosa demanda
reprimida. Eram sinais do esgotamento do monopdlio estatal.

A acomodacdo decorrente do monopdlio e a falta de competicao contribuiram
para a exaustdo financeira das empresas formadoras do Sistema Telebras. As
empresas nao deram conta da demanda de forma satisfatéria, pois o trafego
telefonico aumentou no servico local e mais ainda no servigo de longa distancia.

Possuir uma linha telefonica no Brasil era quase um luxo para a maioria da
populagdo. Se o cidadao desejasse adquirir uma nova linha, este era forgado a
comprar agdes da Telebras e, mesmo assim, a linha sé era disponibilizada apds dois
anos de feita a inscri¢do. Devido a isto, os recursos destinados aos planos de
expansao se reduziram ficando insuficientes. Isto atrapalhava a vida tanto de novas
empresas que abriam, quanto de profissionais liberais que nao dispunham de tempo
pra esperar uma linha nova.

Além disso, adquirir uma linha era um processo muito caro para a populagao.
Foram estimados entre 18 a 25 milhdes de potenciais usuarios, considerando-se a
substituicao do autofinanciamento, como condi¢ao de acesso ao servigo, por uma
taxa de instalagdo, de valor muito menor. (MOTA, 1996) Também se verificou que
s6 havia concentracdo de terminais residenciais nas regidoes onde viviam a camada
rica da populagdo o que demonstrava que a populacdo menos favorecida nao
dispunham de servigo individualizado e nem de servigo coletivo adequado, uma
vez que os TUP - Telefone de Uso Publico- eram insuficientes e mal distribuidos.

Com a Constituicdo de 1988, as empresas estatais foram equiparadas a
administragdo publica, se tornando ineficazes, com incapacidade de investimentos,

altamente burocratizadas e formalizadas para a contratagdo de bens e servigos
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Apesar dessa situacdo, em 1985 e 1986 foram langados satélites de
comunicacdo BrasilSat I e II que integraram o territorio brasileiro trazendo
externalidades positivas a economia do pais . Além disso, iniciou-se os estudos
para a implementagdo da telefonia movel que seria inaugurada no ano de 1989.

.Entretanto, dado que a capacidade de investimentos da Telebrds nao era
suficiente para atender a crescente demanda por cobertura, linhas e servigos, era
necessaria a substituicio do modelo vigente, considerado obsoleto diante das
mudancas decorrentes da globalizacdo de produtos e servigos dos anos 90. Assim,
seguindo a tendéncia mundial, desencadeou-se no Brasil um programa de

desregulamentacao do setor de telecomunicagdes, incluindo comunicagdes moveis.
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Década de 90:

A reestruturagdo do setor de telecomunicagdes no Brasil, feito a partir da
década de 90, envolveu uma profunda reforma do aparato legal que o regulava. O
traco fundamental da reestruturagao foi a transformagdo do monopdlio publico, em
um novo sistema de concessdo publica a operadores privados, fundado na
competi¢do e orientado para o crescimento da universaliza¢dao dos servigos .

O objetivo de tal revisdo era retomar o crescimento e prover infra-estrutura
tecnologicamente moderna, com qualidade, padrdo internacional e diversificagao
dos servicos, acesso universal aos servigos basicos, tanto garantindo o papel social
de integracdo nacional, quanto viabilizando patamares de competitividade para o
pais no que tangia as comunicagdes.

Para preservar o interesse publico durante a transi¢cdo, a proposta teve trés
etapas. A primeira em 1995 foi transformada na Lei n® 9.295/96, que viabilizou a
adogdo das providéncias, abrindo a competi¢do de alguns segmentos de alta
atratividade para investimentos privados.

A segunda em 1996, tinha a proposta de que a exploragdo dos servigos
passasse da condi¢do de monopolio a de competigdo. O Estado passa sua fungdo de
provedor a regulador, deslocando a estrutura de oferta de servigos para os
consumidores.

E, na terceira etapa, apos aprovagao da lei, a previsdo da criagdo do 6rgao
regulador — Anatel, a privatizacdo das operadoras e a implementacao do regime de
competicdo na exploracao dos servigos. Apos anos de monopolio estatal no setor,
era necessario que uma agéncia reguladora, no caso a Anatel, definisse as regras
basicas e atuasse como arbitro nas disputas entre os diferentes agentes econdomicos.
A Anatel elaborou o método pelo qual ia se fazer a privatizagdo da Telebras.

A reforma das telecomunicagdes foi uma das mais bem estruturadas da
América latina, em termos de transparéncia do modelo regulatério antes da
privatizacdo, e introdugdo da competi¢dao. A existéncia prévia de todo este sistema

regulatorio facilitou o resultado do processo de privatizagdo, e a eficiéncia deste.
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Em abril de 1996, o Itamaraty assinou um convénio no valor de US§$ 5,1
milhdes com a UIT, que resultou na contratagdo das consultoras Mc Kinsey,
Desdner Kleinwort e Lehman Brothers, para modelagem da privatizagdo do
Sistema Telebras. Foi entdo promulgada a Lei n® 9.295, de 19/07/96, - Lei Minima-
que teve um carater emergencial para permitir o estabelecimento de critérios para
concessdes de servigos, em sua maioria ainda ndo explorados pela iniciativa
privada e que apresentavam elevada atratividade econdmica, tais como o “servigo
movel celular”, os “servicos de limitados” (trunking), os “ servicos via satélite” e
os “servigos de valor adicionado” (paging e outros que possibilitam a constituicao
de redes corporativas). Essa lei foi importante porque estabeleceu condigdes
juridicas para licitacdo das concessodes para a exploracdo da Banda B da Telefonia

Celular.

Em 16 de julho de 1997, foi promulgada a Lei Geral das Telecomunicagdes,
Lei n® 9.472, que estabeleceu o novo modelo institucional do setor e, dentre outras
coisas, criou e definiu o papel do 6rgao regulador, a Anatel, definiu os principais
modelos tarifarios e estabeleceu uma nova classificagdo para os servicos de
telecomunicagdes (quanto ao interesse e regime de exploragdo). Além disso, tinha
como objetivo aumentar e melhorar a oferta de servigos num ambiente competitivo,
criar oportunidades atraentes de investimentos tecnoldgicos — industrial, criar
condic¢des para que o desenvolvimento setorial fosse harmonico com as metas do
desenvolvimento social, maximizar o valor de venda das operadoras estatais ¢ a

preparagdo das empresas estatais para o novo estagio.
O projeto de privatizacdo da Telebras se dividiu em dois planos:

o Plano Geral de Outorgas (aprovado em 12 de fevereiro de 1998), que
estabelece as regras basicas para as concessdes dos servicos publicos de telefonia.
O plano define que as concessdes ndo tém carater exclusivo e determina a divisao
do pais em 4reas de concessao, o numero de prestadoras de servigo em cada regiao
e os prazos dos contratos de concessdo. A partir deste plano dividiu-se o territorio

nacional em quatro areas para a prestagdo de servico telefonico comutado: O
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Estado de Sao Paulo (area de atuacao da atual Telesp); as regides Norte e Nordeste,
os Estados de Minas Gerais, Rio de Janeiro e Espirito Santo (constituindo a
chamada Tele Norte-Leste); a regido Centro-Oeste e os Estados do Parand e de
Santa Catarina (constituindo a chamada Tele Centro-Sul); o territério nacional para
efeitos de telefonia de longa distancia (area de atuagdo da Embratel). As empresas
responsaveis pelas regides 1, 2, 3 estariam restritas a prestagao de servicos locais e
de longa distancia dentro de suas regides. Por sua vez, a Embratel poderia atuar
somente nos servicos de longa-distancia e internacionais. Além disso, para cada
uma das empresas de telefonia fixa resultantes da cisdo do Sistema Telebras
(firmas incumbentes) deveria haver uma concorrente, denominadas firmas

entrantes ou espelho.

Regides do Plano Geral de Outorgas

Regiio Tele Regional Area Geogrifica
Rio de Janeiro, Minas Gerais. Espirito Santo. Bahia. Sergipe.
[ Tele Norte Leste | Alagoas, Pernambuco, Paraiba, Rio Grande do Norte, Ceara,
Piaui. Maranhao, Pard, Amapd. Amazonas ¢ Roraima
Distrito Federal. Rio Grande do Sul. Santa Catarina. Parana.
Il Tele Centro Sul | Mato Girosso do Sul, Mato
Grosso, Goias, Tocantins, Rondénia e Acre
11 Telesp Siao Paulo
IV Embratel MNacional

Fonte: AMATEL

. Plano Geral de Universalizacdo do Servico de Telecomunicagoes
(Decreto 2.592, de 15 de maio de 1998), que estabelece metas em numeros de
telefones instalados, telefones publicos, prazo para atender as demandas dos
consumidores etc... Estas metas devem ser atingidas pela Embratel e pelas
empresas de telefonia fixa que resultarem da divisdo da Telebras (Telesp, Tele

Norte-Leste, Tele Centro-Sul).
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A privatizagio:

O Sistema Telebras foi privatizado no dia 29 de julho de 1998 através de 12
leildes consecutivos na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro. Ficou dividido em 3
blocos: no primeiro foram vendidas as trés empresas de telefonia fixa (Telesp, Tele
Centro-Sul e Tele Norte-Leste) e a Embratel, nesta ordem. Cada consorcio so
poderia comprar uma empresa de cada grupo. O segundo bloco no leildo foi o de
empresas celulares do Sul e Sudeste e o terceiro e Ultimo bloco, o de empresas
celulares do Centro-Oeste, Norte ¢ Nordeste. Foi a maior operagdo de privatizacao
de um bloco de controle ja realizada no mundo. Com a venda, o governo arrecadou
um total de R$ 22 bilhdes, um 4gio de 63% sobre o preco minimo

estipulado.(Jornal Folha de Sao Paulo, julho 1998)

A privatizacao do sistema Telebras foi baseada em dois pilares fundamentais: a
composicdo e a universalizacdo. Com a competi¢do, as novas empresas tém que
atender as necessidades basicas de telecomunicacoes dos consumidores: melhores
servigos e menores pregos. A universalizagdo foi um conjunto de compromissos
que essas empresas assumiram com o governo, de garantir a todos, acesso ao
telefone e aos servicos basicos de telecomunicagdes. empresas privadas, por
concessao estatal (autorizacdo ou permissdo). Esse dever ¢ um Onus para as
empresas privadas, uma vez que deverdo estender o servigo a areas que nao trardo
retorno econdmico.

Os consorcios que adquiriram as concessdes estdo estruturados da seguinte

forma:

o Movel- Banda A: Foram os primeiros servigos de telefone celular no pais,

langados pelas antigas empresas estatais de telefonia e depois agrupados em
oito empresas regionais que foram concedidas em 1998 através da
privatizacdo.Sao as empresas incumbentes. Houve forte presenca de grupos
estrangeiros nos consorcios.

O Movel- Banda B: Marcou o inicio das concessdes dos servigos de
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telecomunicacdo no Brasil. Embora ndo seja o primeiro servico movel a
entrar em operagdo, a Banda B surgiu em 1997, com a criagdo e transferéncia
para a iniciativa privada de nove empresas de telefonia movel, originadas
para concorrer com as empresas do servico Banda A, que foram privatizadas
no ano seguinte.Os consorcios vencedores dos leildes para as concessoes da
Banda B foram formados por empresas brasileiras, americanas, espanholas e
portuguesas.

Telefonia fixa e servigos a longa distancia: Os servigos de telefonia fixa e de

longa distancia foram concedidos a iniciativa privada em 1998. O territorio
nacional ficou dividido em trés areas para a exploragdo da telefonia fixa, com
mais uma concessdo nacional para os servicos de longa distancia e
internacional.

Empresas Espelhos: As empresas espelhos foram criadas para instituir um

regime concorrencial nas operacdes de telefonia fixa e de longa distancia.
Concedidas em 1999, elas ocupam as mesmas dareas das operadoras
existentes. Geraram, com sua concessao, receita de US$ 128 milhdes para o

governo.

Nas regras estabelecidas antes do leildo, ficou previsto que, no que diz respeito
as regides I, II e III, uma mesma empresa poderia deter autorizagdes em mais de
uma regido. Porém, uma mesma empresa nao poderia deter autorizagdo
simultdnea para a regido IV e qualquer uma das outras regides. Além disso,
havia expressa vedagdo para que empresas derivadas do processo de
reestruturacdo da Telebras participassem da licitacdo das empresas-espelho.

Ademais, o marco regulatorio previu limites para a participacao de empresas ou
pessoas naturais no leildo das empresas-espelho. Empresas ou pessoas naturais
que detivessem participagdo igual ou superior a 5% do capital votante das
empresas incumbentes ndo poderiam deter nenhuma parcela do capital com
direito a voto, nem mais de 20% do capital sem direito a voto das empresas-

espelho.
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Quanto mais profunda fosse a divisdo do Sistema Telebrds, maior seria o
numero de empresas de telefonia operando no pais e, em cada regido, maiores
seriam as pressdes concorrenciais decorrentes de potenciais entrantes advindos de
outras regides (o argumento também valeria para diferentes segmentos de
telefonia).

No entanto, somente a partir de 2002, comecgaram a ser eliminadas as restri¢des
para a entrada das empresas em diversos segmentos e regides (ver tabela) . Desse
modo, na fase de transicdo (até 2002), estavam previstos duopdlios temporarios
na prestacdo dos servigos de telecomunicagdes. A ndo existéncia de uma
estrutura duopolistica rigida dificultaria acordos entre os operadores para a
divisdo geografica do mercado, porque sempre poderia haver uma nova empresa
disposta a investir para atender a um mercado que apresente demanda ndo
satisfeita. A interconexdo livre e a possibilidade dos novos operadores
adquirirem, dos antigos operadores dominantes, acesso a suas redes nos pontos
em que realmente tiverem necessidade, reduziriam os investimentos em

infraestruturas duplicadas.
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O Leilao

Algumas das maiores empresas de telecomunicagdes do mundo estiveram na disputa da
Telebras, como a British Telecommunications, France Telecom, Portugal Telecom, Telefonica

de Espafia e MCI Communication Corporation, entre outras.
1° BLOCO:

As quatro empresas do primeiro bloco, trés de telefonia fixa e uma operadora de longa
distancia - Telesp Participagdes S/A, Tele Centro Sul Participacdes S/A Tele Norte
Leste S/A e Embratel Participacdes S/A - foram vendidas com um &gio de 30,62%

sobre os pre¢os minimos das companhias:

o A Telesp fixa, com pre¢o minimo fixado em R$ 3,520 bilhdes, foi arrematada
por R$ 5,783 bilhdes, com um agio de 64,28%. O grupo vencedor foi o
consorcio liderado pela Telefonica de Espana. Os grupos RBS e a Portugal

Telecom também estavam no consorcio.

o A Tele Centro Sul foi vendida por R$ 2,070 bilhdes, agio de 6,15%, em cima do
preco minimo de R$ 1,950 bilhdo, a Telecom Italia (Telecom Italia do Brasil ou
Stet, da Italia/Opportunitty, do Brasil/fundos de pensdo brasileiros, incluindo
Previ)/fundos de investimentos estrangeiros.

o A Tele Norte Leste foi vendida por R$ 3,434 bilhdes, agio de apenas 1%, para o
consorcio BR Telecom, formado na ultima hora e composto basicamente por
grupos empresariais nacionais como a construtora Andrade Gutiérrez, Inepar,
La Fonte, Tele Listas do Rio, além de ex-s6cios do Banco Garantia.

0 A Embratel foi vendida para a operadora norte-americana de longa distancia
MCI (a segunda maior dos EUA) por R$ 2,65 bilhdes, com agio de 47,22%,
sobre um preco minimo de R$ 1,8 bilhdo. A MCI arrematou a Embratel apds

disputa nos lances viva voz.

2° BLOCO:
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O segundo bloco reuniu as quatro operadoras de celular mais valiosas: Telesp

Celular, Tele Sudeste, Telemig Celular e Tele Celular Sul:

o A Telesp Celular, com pre¢o minimo fixado em R$ 1,1 bilhao, foi arrematada
pelo consorcio liderado pela Portugal Telecom, que pagou R$ 3,588 bilhdes,
com agio de 226,18%.

o Tele Sudeste Celular foi levada pela Telefonica de Espana por RS 1,36
bilhao, agio de 138,59% sobre um pre¢o minimo de R$ 570 milhdes.

0 A Telemig, preco minimo de R$ 230 milhdes, acabou nas maos do grupo
liderado pela canadense Telesystem, que pagou R$ 756 milhoes, agio de
228,69%. O consoércio tem a seguinte composicao: 49% Telesystem, 27%
grupo Opportunity e o restante divididos entre 6 fundos de pensao. A
Telesystem ¢ operadora de telefonia celular do Canadé que opera também na
Roménia e China. No Brasil, ela ja tem participagdes na Banda B junto com
as empresas Americel e Telet, no centro-oeste e no Rio Grande do Sul.

0 A Tele Sul Celular foi arrematada por R$ 700 milhdes, com agio de
204,35%, sobre preco minimo de R$ 230 milhdes, pelo grupo UGB/Intel

(Unido Globopar Bradesco e Italia Telecom).

3° BLOCO:

As empresas do terceiro bloco - Tele Nordeste Celular, Tele Leste Celular, Tele Centro Oeste

Celular e Tele Norte Celular - reuniu as operadoras de telefonia menos atraentes.

o A Tele Centro Oeste Celular, preco minimo de R$ 230 milhdes, foi vendida por R$ 440
milhdes, com agio de 91,3% para o consorcio Splice/Bid. A Splice ¢ sécia da operadora
canadense Bell South, s6cia do grupo BCP, que opera a banda B na regido metropolitana

de Sao Paulo. Essa disputa também foi definida com lance viva voz.
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o A Tele Nordeste Celular foi vendida por R$ 660 milhdes, com agio de 193,33% sobre
um prego minimo de R$ 225 milhdes, para o consorcio UGB (Unido Globopar
Bradesco).

o Tele Norte Celular, com prego minimo fixado em R$ 90 milhdes foi vendida por R$ 188
milhdes, com agio de 108%, para o consorcio Telpart (Banco Opportunity e fundos de
pensdo). O consorcio incluia a operadora canadense Bell Canada, que apds briga na
justica sobre a formag¢do do grupo, seguiu ordem da matriz e entrou sozinha na disputa.

o A Tele Leste Celular foi vendida por R§ 428 milhdes, com 4gio de 242,40%, para a
Iberdrola. Maior empresa de energia elétrica da Espanha, a Iberdrola e um dos principais

acionistas da Telefonica de Espatfia, junto com o Banco Bilbao Vizcaya.

Telefonia Fixa Intra-regional — Estrutura de Mercado

Empresas Regiio I | Regiio 11 | Regido 111
Embratel 37% 21% 21%
[ntelig 3% 3% 5%
Telemar 80 — "
Brasil Telecom - 74% -
Telefonica - _ T2494
Total 100% 100% 100 %

Fonte: EMBRATEL & INTELIG (2002

Telefonia e dados - Participacoes de Mercado

Emupresas Dados Longa-Distincia Longa-Distincia

s ) Inter-regional™ Internacional®
Embratel 41% 8% T3%
[ntelizg e Outras 50% 20% 25%
Total 100% 100%, 100%

* Participagdes relativas ao total de minutos.



Acessos Fixos Instalados

Regiio Operadora Participacéo

Telemar 82%

[ CTBC iMG) 195
Vésper 5%
Brasil Telecom a0,4%
CTBC (MS) 0.1%

1l CTBC (GO 0.4%
Sercomtel | 4%
VT 7.7%
Telesp 0%

11 CTBC (5P 0,
W ésper I

Fonte: ANATEL

23



Privatizacio do Segmento de Telefonia Movel

O processo de introdugao dos servigos de telefonia movel no Brasil teve inicio
no final dos anos 80. Em 1988, foi baixado o Decreto n.° 96.618, de 31 de agosto, que
definiu a telefonia mével como servigo publico restrito, abrindo precedentes para a
exploragdo privada desse servigo sem, no entanto, impedir que as operadoras estatais
de telecomunicagdes o explorassem.

Em 1996, foi elaborado o regulamento do Servico Movel Celular (SMC),
definindo a competéncia da ANATEL para baixar normas referentes a este servico.
Ainda nesse ano, foi aprovada a Norma Geral de Telecomunicagdes NGT N.° 20/96 —
Servigo Movel Celular, que regulava as condi¢des gerais para a prestagdo do SMC.
Por fim, em 1999, as operadoras de celulares assinaram Protocolo de Compromisso
para Acompanhamento da Prestagdo do Servico Mével Celular, instrumento mediante
o qual a ANATEL estipulou indicadores ¢ metas de qualidade que deveriam ser
observadas pelas prestadoras de servigo celular.

A tabela a seguir resume o resultado da reestruturagdo da telefonia movel,
indicando as areas e as empresas que adquiriram o direito de explora-las.

Mercados de Telefonia Movel

Area Estados Banda A Banda B
I | Rewido Metiopolitana de Sio Paulo Telesp Celular BCP
2 | Restante do Estado de Sio Paulo :L:L“TQI Celular e CTBC Tess
= i
3 |RIeES Telefonica Celular ATL
4 MG ].':l'“" ig Celular e CTBC Maxite]
Celular
5 |PrescC e Global Telecom
Celular
6 |ns CRT Llclulur e CTMR Telet
Celular
7 | GO, MT, MS, AC, RO, TO e DF TCO e CTBC Celular Americel
3 ] AM, PARR, AP e MA Amazdnia Celular MNorte Brasil Telecom
9 |BAeSE Telefonica Celular Maxite]
10 | PLCE. RN, PE.PB e AL TIM Nordeste BSE

Fonte: BNDES (2001)

A entrada no mercado de telefonia movel foi facilitada pelas caracteristicas
tecnologicas do servico. Os investimentos incluem um montante menor de custos
irrecuperaveis quando comparados aos servigos de telefonia fixa. Além disso, ha uma
maior liberdade de conduta das empresas, dada a flexibilidade do regime regulatorio
privado, que rege esse servico como nao-essencial. Pode-se verificar que houve
acirramento da concorréncia pela observagao da reducdo acentuada nos precos e
diversifica¢dao dos servigos.
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Concessoes para Empresas Espelho

US$ milhdes

Area de Concessdo [MResultado dos Leildes

Regido II (Tele Centro Sul)
Regido I (Tele Norte Leste)
Regido IV (Embratel)
Regiao III (Telesp)

Total

Telefonia Fixa e Servicos de Longa Distincia

US$ milhdes

EmpresafResultado dos Leilde:

Telesp
Tele Centro Sul
Tele Norte Leste

Embratel

Total

Empresas de Telefonia Celular Banda A

USS$ milhdes

Empresa Resultado dos Leilde:

Telesp Celular

Tele Sudeste Celular
Telemig Celular

Tele Celular Sul

Tele Nordeste Celular
Tele Leste Celular

Tele Centro Oeste Celular
Tele Norte Celular

Total

Concessoes de Telefonia Celular Banda B

USS$ milhoes
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Area de Concessdo Resultado dos Leildes
Area 7 314
Area 1 2.453
Area 9 232
Area2 1.223
Area 10 512
Area 3 1.327
Area 4 457
Area 5 729
Area 6 315
Area 8 51
Total 7.613
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TAG ALONG

Originalmente, a Lei das Sociedades Andnimas foi promulgada no ano de 1976 e nela
foram instituidas as caracteristicas dos acionistas, majoritarios € minoritarios, ¢ também das
acgoes, preferenciais e ordinarias. Esta divisdo dava aos minoritarios certas garantias, como os
valores a serem recebidos por ocasido de venda de uma empresa, por exemplo. Foi
estabelecido que o adquirente do controle acionario de companhia aberta deveria fazer uma
oferta publica de aquisi¢do das ac¢des de todos os acionistas minoritarios (detentores de agdes
ordinarias), sem exce¢do. A obrigatoriedade de oferta publica para compra das agdes
ordindrias visava proteger o acionista minoritario que receberia 0 mesmo pre¢o das acgdes
vendidas pelo controlador, participando daquele "plus" inerente a transferéncia do controle. A
diferenca nos preco pagos pelas acdes do controlador e dos minoritarios ¢ chamada de “TAG
ALONG”

No final dos anos 90, contudo, uma alteragdo proposta no corpo da legislagdo pelo
deputado federal Antonio Kandir (PSDB/SP) e que, em um primeiro momento, atendia aos
interesses ¢ demandas de privatizacdo daquele periodo, estabeleceu, entre outros itens, que
estas garantias deixariam de existir.

O artigo 6°, da Lei n. 9.457/97 revogou o artigo 254 e os paragrafos 1° e 2° do artigo
255 para abolir a obrigatoriedade da oferta publica de aquisi¢do de acdes dos acionistas
minoritarios por ocasiao da alienagdo do controle da companhia aberta.

Como justificativa o deputado alegou : "O objetivo ultimo da iniciativa ¢ incentivar o
desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil. De modo especifico, a iniciativa cuida de
criar condi¢des adequadas a capitalizagdo das empresas brasileiras, a efetiva democratizagao
do capital e a processos de reorganizagdo societaria necessarios a reestruturagdo produtiva do
pais, numa quadra histérica marcada pela globalizacao produtiva e financeira e por niveis de
concorréncia".

De certo modo, a reforma possibilitou a privatizagdo pois diminuiu os custos da
operagdo para o adquirente do controle. No entanto, visou-se também a apropriacdo pela

Unido do sobreprego das agdes de controle.
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A alteragdo da lei trouxe inseguranga aos investidores que nao véem seus direitos bem
definidos. Com a Nova Lei das sociedades por agdes, de 2001, foi estabelecido novamente que
no caso de venda do controle da empresa, o novo controlador devera fazer oferta publica de
compra das ac¢des ordinarias em poder dos acionistas minoritarios. Uma diferenca da lei de 76

¢ que o prego minimo deve equivaler a 80% do valor pago pelas acdes do bloco controlador.
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A abertura do Setor:

A regulamentagdo estabelecia que, a partir do ano de 2002, haveria uma maior abertura
a concorréncia, inclusive com a diversificagcdo de servigos, podendo as operadoras celulares
também prover Servicos de Telefonia Fixa Comutado (STFC). O art. 10, §§ 1° e 2° do
Decreto n.° 2.584, de 2 de abril de 1998, assegura que, a partir de 31 de dezembro de 2002,
deixaria de existir qualquer limite para o nimero de agentes habilitados a prestacdo dos
servicos de telefonia fixa destinado ao publico em geral. Esse mesmo dispositivo, contudo,
fixa a antecipacdo daquele marco temporal para 31 de dezembro de 2001, para todas as
operadoras que antecipassem o cumprimento das metas de universalizagao.

A principal motivacdo econdmica para que, na fase de transicdo para a concorréncia,
fossem estabelecidos duopolios e vedada a entrada de novas firmas, parece ter sido evitar as
perdas relacionadas a entrada via duplicagdo ineficiente de infra-estrutura. Esse argumento
baseou-se na hipotese de que as telecomunicagdes se configuram como monopolios (ou
duopdlios) naturais.

Além disso, as entrantes estariam associadas menos obrigagdes no que diz respeito a
restricdes e metas a serem cumpridas. Para as incumbentes, sua maior vantagem competitiva €
o fato de ja possuirem infra-estrutura. A suposta racionalidade dessa estratégia adotada pela
ANATEL seria atenuar a vantagem competitiva das empresas ja estabelecidas para promover a

concorréncia.

As assimetrias mais perceptiveis se relacionavam a:

o Regime de exploracdo dos servicos - Por estarem prestando servico sob o regime

publico, as incumbentes estavam sujeitas ao controle de tarifas e metas de
universalizagdo. As entrantes também estavam sujeitas a tetos de pregos e metas de
universalizagdo, muito embora estas restrigdes eram mais flexiveis do que aquelas
impostas as incumbentes.

o Definicao da drea de atuacdo - As incumbentes locais de telefonia fixa somente podiam

atuar dentro dos limites de suas regides, pelo menos na fase de transicao.
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o  Critério de autorizagdo para expansao das atividades - Foram estabelecidos periodos de

transicao diferenciados para incumbentes (2004) e entrantes (2003). Ficando vedada as
incumbentes a aquisicdo de companhias de TV a cabo potenciais competidores na
prestagdo de servigos de telecomunicagoes.

o Restricdo ao uso de tecnologias - as incumbentes foram proibidas de utilizar

tecnologias de acesso sem fio até 2001.

A restricdo na adogdo de tecnologias pela incumbente, embora facilite a entrada de
novas firmas, tende a fazé-lo via aumento dos custos para todos os consumidores, fato
indesejavel do ponto de vista do bem-estar econdmico. Por sua vez, a proibi¢ao de aquisigdes
de empresas de TV a cabo por incumbentes também aumenta o potencial de entrada de novas
firmas. As redes das operadoras de TV a cabo podem ser adaptadas para a prestagdo de
servigos de telefonia. Ao proibir operacdes envolvendo empresas de TV a cabo e incumbentes,
preservam-se potenciais entrantes nos diversos segmentos da telefonia fixa. Na verdade essa
assimetria mistura argumentos de facilitacdo de entrada e competi¢do potenciais.

No entanto, no que diz respeito a experiéncia brasileira, tem-se que, especialmente nos
mercados locais de telefonia fixa, ndo parece ter emergido concorréncia. No Brasil ,em 2002,
as incumbentes praticamente detiam grande parte da infra-estrutura local e eram responsaveis
por 99% do trafego das ligacdes locais. Esse quadro pode ser um indicativo de que a politica

de duopolio e as assimetrias regulatorias contribuiram para inibir a atuacdo das entrantes.

Telefonia fixa local- estrutura de mercado em 2002

Fmpresas

Regiio |

Regifio 1l

Regiio 111

[ncumbente™®*

99%

Q0%

Q0%

Empresa Espelho®**

|nIJ

|“u

|nu

Total

100%

100 %

100%

* Participagdes relativas ao total de minutos.
Fonte: EMBRATEL & INTELIG (2002)

A partir de 2002 em diante a Anatel vem outorgando novas autorizagdes para empresas

de tefonia fixa permitindo que estas operem em determinados municipios nos quais as
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empresas espelhos da época da divisdo do sistema telebrds pararam de funcionar. Sdo
conhecidas como espelhinhos.

Existem, hoje no Brasil, 21 operadoras prestando servico local. Destas 5 sdo
incumbentes, 3 espelhos e 13 novas autorizagdes, inclusive Embratel e Intelig. Existem
ainda 20 prestadoras com autorizacdo que ainda ndo entraram em operagdo. Abaixo segue

tabela com a divisdo do setor e tabela das novas autorizagoes.

Telefonia fixa em 2004
- Incumbentes Empresas Espelho
Telemar Vésper
Regido | (Embratel)
CTBC

Brasil Telecom

Regido II Sercomtel GVT
CTBC
Telefonica Vésper SP
Regido 111
CTBC (Embratel)

Novas autorizacoes

Operadora Municipios em Operagado

Regido II: Brasilia/DF, Rio Branco/AC; Goiania/GO; Cuiaba/MT; Campo
Embratel* Grande/MS;  Curitiba/PR;  Porto  Alegre/RS; Porto  Velho/RO;
Floriandpolis/SC; Palma/TO.

Sao Paulo e Guarulhos.

GVT LDN e LDI em Sao Paulo, Rio de Janeiro e Belo Horizonte iniciada em
7/11/04.

Inteli Aracaju, Belém, Belo Horizonte, Blumenau, Boa Vista, Brasilia,

g Campinas, Campo Grande, Caxias do Sul, Criciima, Cuiabd, Curitiba,

Telecom Feira de Santana, Florianopolis, Fortaleza, Foz do Iguacu, Franca,

Goiania, Governador Valadares, Jodo Pessoa, Juiz de Fora, Jundiai, IThéus,
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Itabuna, Itajai, Londrina, Macaé, Macapa, Maceid, Manaus, Maringa,
Natal, Novo Hamburgo, Palmas, Porto Alegre, Porto Velho, Recife,
Ribeirdo Preto, Rio de Janeiro, Salvador, Santos, Sdo José dos Campos,
Sdo Luis, Sdo Paulo, Santos, Sorocaba, Taubaté, Teresina, Uberlandia,
Volta Redonda, Rio Branco e Vitoéria.

Sercomtel Ibipora e Cambé.
;F];E&z}ii)os area de numeragao 21 (Local)

Floriandpolis, Curitiba, Vitoria, Aracaju, Nova Iguacu, Duque de Caxias,
Telefonica Sao Gongalo, Porto Alegre(Regiao I e II)

Franca, Guaira (setor 33).
Telmex** Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Brasilia, Curitiba, Porto Alegre, Campinas
(AT&T) e Sao Paulo.

Abertura do mercado de telefonia movel

De acordo com essa situagdo, as empresas entrantes passaram a focar seus esforcos em

nichos de mercado de maior rentabilidade, como o da telefonia mével. Houve uma nova etapa

a partir de 2002, com a autorizagdo de entrada de novas prestadoras para o servigo de

telecomunicagdes, que transformaram o cenario desse setor.

Viérias novas empresas foram langadas ao mercado brasileiro e outras foram sendo

incorporadas por multinacionais. Ao contrario do que se observou no mercado de telefonia

fixa, a competi¢do nos servicos moveis existe, com até quatro operadoras por area. As

principais operadoras de telefonia mével brasileiras sdo a Vivo, a Claro,a TIM e a OI .

As celulares que entraram para competir com as privatizadas da Banda A conquistaram

em poucos anos percentuais superiores a 35% do mercado, um percentual bastante

significativo. Em alguns Estados a Banda A ja teve a sua participacdo de mercado reduzida

para menos de 50%.

Entre as celulares que surgiram antes mesmo da privatizacao das operadoras moveis da

Banda A, as da Banda B, por terem comecado a operar entre dezembro de 1997 (Americel) e
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1999 (NBT), sdo as mais fortes concorrentes da Banda A. Na realidade, até¢ junho do ano
passado, quando a Oi do grupo Telemar comegou a operar, eram as unicas. Com a entrada
desta e das novas operadoras da TIM, que passou a oferecer cobertura nacional em novembro
ultimo, e da Oi, do grupo Telemar, a competi¢do cresceu e vai crescer ainda mais com a
entrada das novas operadoras controladas pelos grupos Americas Telecom, Brasil Telecom e
Vésper, este ultimo adquirido pela Embratel. No entanto, mesmo com a entrada de
concorrentes, por causa da base de clientes que detinham antes da entrada de novos
competidores, aliada a estratégias de competicdo que garantiram a manuten¢do de boa parte
de seus clientes, as operadoras que originalmente foram privatozadas tem sua lideranga

garantida no mercado.

Telefonia Movel — Participantes do Mercado :

VIVO

A Vivo foi lancada em 13/04/2003 e ¢ uma joint venture da Telefonica e Portugal
Telecom que envolve 7 operadoras de celular nas Bandas A e B. Lider no Brasil, ao adquirir
em 2003 a Tele Centro Oeste atingiu 45% dos assinantes em todo o Brasil. E controladora
das operadoras dominantes em 6 das 10 regides em que a telefonia movel brasileira ¢é
dividida. S@o os estados do Rio de Janeiro e Espirito Santo, a cidade de Sao Paulo, o Estado
de Sdo Paulo, Brasilia e Centro Oeste, ¢ 0 Rio Grande do Sul. No entanto, ndo atende ao
estado de Minas Gerais, de grande importancia.

Por ter comprado quase todas as operadoras moéveis do sistema telebras, teve como
heranga os sistemas moveis originais, € vém agregando desde entdo. Desta forma, tem como
grande vantagem a melhor cobertura e o melhor sinal do pais. Outra vantagem ¢ a fidelidade

que cativou em seus clientes.
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CLARO

A Claro (Telecom Américas) € a subsidiaria da América Movil para o Brasil.

A América Telecom (antiga Carso Global Telecom), do empresario Carlos Slim,
controla a América Movil e a Telmex, principal operadora de telefonia fixa do México
(adquiriu a Embratel).

A Claro representa a unido de varias marcas que ja atuaram separadamente no
mercado, em diversas regides, como Americel, ATL, BCP, BSE, Telet ¢ Tess. A empresa
optou por utilizar as duas tecnologias no Brasil (GSM e TDMA). Em janeiro de 2004, a Claro
ja atuava em quase todo o territorio nacional, excetuados Minas Gerais e o Norte.

Em 2003 a empresa teve um problema com margem, receita por usuario e de
conhecimento da marca no mercado porque ainda estava oferencendo apenas aparelho com
tecnologia TDMA, enquanto seus concorrentes CDMA e GSM.

No entanto, de 14 para ca a empresa langou uma Marca nacional, a CLARO. Também
fez um “upgrade” de suas operadoras TDMA para GSM, além de ter adquirido duas
operadoras da BellSouth, BSE e BCP, alcangando novas areas geograficas.

Apesar do esforco, todo o capital investido estd longe de ser recuperado. Isto porque o
langamento da Claro como marca nacional ndo teve uma repercussdo muito forte por ter sido
a terceira tentativa no pais em menos de um ano de se langar um nova marca. Além disso, isto
foi feito aos poucos e ndo de um dia para o outro comparando com a VIVO, que teve muito
mais atencdo da Midia. Também, o lancamento da tecnologia GSM foi feito na véspera do

natal e teve problemas de sinal e trafico.

TIM

A TIM - Telecom Italia Mobile - ¢ uma das maiores empresas de telefonia movel do
mundo.Atende mais de 41 milhdes de clientes em 10 paises.
A TIM chegou ao Brasil em 1998 e disponibilizou seus produtos a partir de 2002.

Desde entdo, expandiu-se bastante, com uma estratégia de marketing e comunicacao bastante
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agressiva. Em janeiro de 2004 era a Uinica que ja operava em todas as 10 regides da telefonia
movel, cobrindo a maioria dos estados e o Distrito Federal.

Utiliza, predominantemente, a tecnologia GSM, embora algumas de suas operadoras
ainda mantivessem a TDMA, no final de 2003. O langamento GSM foi adiado 6 meses por
problemas regulatérios e nao teve propaganda eficiente. Com isso, abriu espaco para que a
01, nova no mercado, langasse seus aparelhos GSM simultaneamente.

Desde 2003, a TIM vem diminuindo a distancia que a separa da Claro e estabeleceu

como meta terminar 2004 ocupando a 2? posicao do mercado.

O1

A OI pertence ao grupo Telemar e ¢ a inica empresa do mercado de telefonia movel
100% brasileira. Foi a primeira empresa provedora de SMC ??? que operou com a tecnologia
GSM no Brasil.

Se aproveitou desde fato para se atirar em uma forte campanha de marketing. Com
isso, atingiu 15% do mercado em que atua em apenas 15 meses. A campanha quebrou o
molde do prefixo “tele” optanto por “OI” . Também aproveitou que o sistema GSM, bem
como os aparelhos utilizados eram novos para os brasileiros e utilizou embalagens modernas
e coloridas em uma campanha publicitdria que sugeriu que as outras empresas eram
ultrapassadas.

Hoje, a Oi atua em 16 estados brasileiros: Rio de janeiro, Minas Gerais, Bahia,Sergipe,
Pernambuco, Alagoas, Rio Grande do Norte, Paraiba, Ceara, Para, Espirito Santo, Maranhao,
Piaui, Amazonas, Amapa e Roraima. Continua uma empresa irreverente, mas nao € mais a

unica a oferecer aparehos GSM nem a ter uma marca nacional .

TELEMIG/AMAZONIA CELULAR
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Amazonia Celular e Telemig Celular sdao empresas controladas pelo grupo Telpart, que
tem como acionistas fundos administrados pelo Opportunity e investidores como os fundos
de pensao Previ, Sistel e Petros.

A Amazonia Celular (Area 8) e a Telemig Celular (Area 4) sdo operadoras da Banda A
com tecnologia TDMA.

A Telemig Celular adquiriu em 21/09/2004 a licenca para a Banda E na regido
correspodente a area atendida pela Triangulo Celular em Minas Gerais, passando desta forma
a atender todo o estado. Detém quase 60% deste mercado.

Por ser a pricipal operadora em Minas Gerais, o 3° estado mais importante
economicamente do Brasil, a empresa ¢ de grande interesse da VIVO e CLARO. E a tinica

area da regido onde as duas empresas nao t€ém atuagao.

BRASIL TELECOM

A Brasil Telecom GSM faz parte da Brasil Telecom S.A, formada pelas empresas de
Telefonia fixa privatizadas em 1998.

A Brasil Telecom GSM entrou em operacdo na ultima semana de setembro de 2004 e
se apresenta como forte competidora no mercado de telefonia movel brasileiro. Com planos
de servico que promovem a integragdo dos servigos fixo e mdvel, a empresa se beneficia do
fato de ser a incumbente de telefonia fixa nas suas areas de atuacdo. A idéia da empresa ¢
oferecer o servigo movel GSM como uma extensao dos servigos ja oferecidos.

A Brasil Telecom tem um controlador em comum com a Telemig ¢ Amazonia Celular,
o Grupo Opportunity. Existe o interesse do grupo em vendé-las para a CLARO ou VIVO.
Neste caso, a Brasil Telecom sera uma empresa de atuacao local, sem aspira¢des Nacionais.
No entanto,as trés empresas podem atuar conjuntamente como um grupo s6. Desta maneira a
Brasil Telecom ganharia mais escala e expertise. Seria um grande competidor do mercado,

com forte atua¢do no mercado de Minas Gerais e como apoio da sua estrutura de linhas fixas.
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Valuation — Telemig Celular

Este capitulo sera uma aplicag@o da teoria de precificacao de agdes, baseado no
calculo do valor econdmico de uma empresa.
Para fazer esta analise, foram extraidas as séries historicas de preco das agdes PN da

Telemig Celular e do IBOVESPA.

Para estimarmos o valor econdmico de uma empresa, precisamos conhecer seu fluxo

de caixa descontado e suas perpetuidades.

VALOR ECONOMICO DA EMPRESA = S (Fluxos Projetados) + (Perpetuidade)

Primeiramente, busca-se o Fluxo de caixa da empresa. Pelo site da CVM, temos acesso aos
demonstrativos financeiros das empresas, de onde retiramos alguns dados para montar o

seguinte demontrativo de resultado:

Receita Liquida 274.283 868.086 274.283 1.142.369
(- ) Custo dos Produtos / Servigos Vendidos (133.237) (439.839) (133.237) (573.076)
(- ) Depreciagao & Amortizacdo (1.242) (3.725) (1.242) (4.967)
Lucro Bruto 139.804 424.522 139.804 564.326
(- ) Despesas Operacionais (84.034) (228.836) (84.034) (312.870)
LAJIR (EBIT) 55.770 195.686 55.770 251.456
(- ) Imposto de Renda 34% (85.495)
EBIT*(1-IR) 165.961
( + ) Depreciagdo & Amortizagédo 4,967
(- ) Investimento (CAPEX) (4.967)
(-) Variagéo no Capital de Giro (45.000)
Fluxo de Caixa da Firma (FCF) 120.961

No entanto, os dados extraidos da CVM podem causar certa distor¢ao. Isto porque, de acordo
com a CVM, o custo dos Produtos Vendidos (CPV) inclui também Depreciagao e
Amortiza¢do. No entanto, como depreciacao e amortizagdo nao representam saida de caixa,

excluimos este valor considerando o CPV somente:
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(+)CPV (133.237) (439.839)
( + ) Depreciagao & Amortizagao (1.242) (3.725)
CPV (CVM) (134.479) (443.564)

A depreciagao utilizada € a depreciagdo e Amortizacao do ano de 2003 mais a inflagao
projetada para 2004 (11%)

Como nosso objetivo ¢ encontrar o Fluxo de caixa da firma, depois de calculado o imposto,
somamos a Amortizagdo e Depreciacdo por ser apenas um instrumento contabil e ndo
representar uma saida de caixa.

O mesmo procedimento deve ser adotado com as despesas operacionais, que incluem o

resultado financeiro, neste trimestre positivo, que ndo nos interessa por nao ser a atividade da

empresa.
( + ) Despesas Operacionais (84.034) (228.836)
( + ) Resultado Financeiro 38.024 38.765
(+) Receitas Financeiras 18.872 110.985
(- ) Despesas Financeiras 19.152 (72.220)
Despesas Operacionais (CVM) (46.010) (190.071)

Por ser uma aplicagdo simples, assumimos que ndo ha crescimento na empresa, de forma que
o valor do investimento em capital (CAPEX) ¢ exatamente o mesmo valor da depreciagao.

Temos apenas os dados referentes ao 3° trimestre de 2004.. Cabe resaltar que existe uma
sazonalidade com as vendas de final de ano no setor, no entanto, para simplificar, estimamos
que o 4° trimestre sera exatamente igual ao 3°.

Desta maneira, chegamos ao fluxo de caixa da Firma.

Uma vez constituidos os fluxos de caixa da empresa, pode-se avaliar seu valor atual através
da metodologia do Fluxo de Caixa Descontado, que consiste em trazer a valor presente (VPL),
os fluxos futuros a uma taxa de desconto tecnicamente definida.

A nossa taxa de desconto calculada serd o custo médio ponderado de capital, Rwacc
(weighted average cost of capital).

Utilizaremos esta metologia porque ela faz uma media ponderada, considerando a estrutura
de capital da empresa. Assim, chegamos a quanto de juro a companhia tem de pagar por cada

doélar que ela toma emprestado.
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Rwaac = (Patrimonio Liquido/(PL + Divida da empresa))*CAPM) + (Divida Bruta/(PL +

Divida da empresa)) *custo de captagdo
O CAPM (capital asset pricing model) € a precificacdo do custo do capital para investimento
CAPM = RF + b (RM - RF )

Onde:
RF (risk free) - taxa livre de risco ; RM (risk market) - risco de mercado ;
Simplificadamente, o Beta (b) ¢ um indicador de risco da empresa - Em relacdo ao seu setor

de atuagdo e suas empresas concorrentes.

Para calcular o Beta, dividimos a Covariancia da Telemig PN com relagdo ao Ibovespa, e
dividimos pela variancia do Ibovespa.

De acordo com nosso calucos o Beta da Telemig ¢ :

Ibovespa TMCP4
Variancia 0,000392204 0,0014
Covariancia(lbovespa;TMCP4)  0,00045478

3= Var/Covar

R 1,16

Assumiremos como a taxa lkivre de risco um treasury do Governo Americano de 10 anos (4,5
%), e oriscode mercado Americano (7%). Para adaptar ao mercado brasileiro, somamos a
taxa livre de risco o Risco Brasil (EMBI — Emerging Market Bonds Index medido pela JP
Morgan = 5%)).

CAPM =4,5+5+ 1,16 (7-4,5)
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CAPM = 12,4%

A Divida Bruta da Empresa ¢ 593.711 eoPL ¢ 1.002.313 .

A partir desses Dados encontramos Rwacc =9,94%

Podemos considerar o fluxo de caixa da firma como uma perpetuidade, representando a
expectativa de continuidade da empresa. Desta forma, j& que temos a taxa de desconto,

encontramos o Valor presente da firma, descontando o Fluxo de Caixa por esta taxa.

2004
Fluxo de Caixa da Firma (FCF) 120.961
Rwacc 9,94%
Valor Presente do FCF 1.217.031,67
Caixa 953.983
Valor da Firma 2.171.014,67
Divida Bruta (593.711)
Valor do Acionista 1.577.303,67
PN + ON (quantidade agdes) 346.751.937
Prego (por mil agdes) 4,55
Fechamento em 3 de dezembro de 2004 3,88

O caixa ¢ descontado por ndo representar um fluxo futuro. Essa diferenca ¢ o Valor da firma,

2.171.014,67 mil.

Para encontrar o valor da acdo, também ¢ importante tirarmos a Divida da empresa, por ndo
ser um valor que vai remunerar os acionistas.

O valor que vai remunerar os acionistas ¢ divido pelo numer o de agdes da empresa e

multiplicado por 1000, pelo fato de as a¢des serem negociada em lotes de 1000.

Por este método chegamos a um prego de acdo de R$ 4,55, bastante proximo em ordem de

grandeza do valor de fechamento da agdo em 03/12/2004, RS 3,88.
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Conclusao

A estatizagdo das telecomunicagdes foi muito importante para a expansdo e
consolidacdo do sistema. No entanto, a privatizagdo foi necessaria para revitalizar um setor
onde as inovagoes e necessidade de investimentos sdo grandes.

O governo Fernando Henrique teve bastante sucesso na elaboracdo do modelo de
privatizac¢do,.baseado na universalizacdo dos servicos e competi¢do. Hoje, as operadoras
alcancam uma base de cliente muito maior ¢ atendem clientes de classes mais baixas.

No setor de telefonia movel, onde se observa maior competitividade, ja se configuram
quase 4 competidores por regido. Ainda hd a possibilidade de a Brasil Telecom GSM se
consolidar como um forte competidor nacional, apesar de haver fortes incentivos para a
Telemig, que seria a chave para o crescimento da empresa, ser vendida para o grupo VIVO
ou CLARO.

Por fim, através de uma analise simples das ac¢des da Telemig pelo modelo de
precificacdo de agdes, conseguimos chegar a uma valor bastante proximo do negociado

atualmente no mercado.
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