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RESUMO

O mercado de telecomunicagdes no Brasil tem se mostrado extremamente competitivo desde
que ocorreram as privatizacdes do sistema Telebrds em 1998, sobretudo na telefonia mével
que em 2012 atingiu a marca de 250 milhdes de celulares habilitados para uma populacéo
estimada em menos de 200 milhdes de pessoas. Nesse cenario em 2012 a Anatel promoveu o
leildo da faixa de frequéncia de 2.500 MHz concedendo o direito de exploracdo dos servicos
de telefonia mével usando tecnologia de quarta geracdo ou 4G, que possibilita acesso mével
em banda larga a Internet. Os participantes da licitacdo ofereceram R$ 2,93 bilhdes pelo
direito de explorar esta faixa de frequéncia durante 15 anos e estima-se que 0s investimentos
para implantar as redes méveis 4G em todo o Brasil alcancem a cifra dos R$ 20 bilhdes em 7
anos. O propdsito deste estudo foi avaliar a viabilidade dos investimentos no projeto de
telefonia moével 4G no Brasil desenvolvido a partir do edital de licitacdo numero
004/2012/PVCP/SPV da ANATEL. Para tanto foram usados os métodos tradicionais de
avaliacdo de investimentos e a Teoria das Opcdes Reais em conjunto com as técnicas de
simulacéo de Monte Carlo. Embora o método do fluxo de caixa descontado seja 0 mais usado
na analise de investimentos em ativos reais, ele é limitado por ndo permitir a valoracdo das
flexibilidades gerenciais presente na maioria dos projetos. Para alcancar esse objetivo essa
pesquisa se prop6s a avaliar os projetos das quatro empresas que adquiriram o direito de
explorar o servigo em todo o territorio nacional, ou seja, Claro, Vivo, TIM e Oi. O processo
de avaliacdo foi baseado no método CA (Copeland e Antikarov) de quatro passos. Os
resultados mostraram que na avaliacdo usando os métodos tradicionais praticamente todos 0s
projetos foram inviaveis ao apresentarem baixas probabilidades de atingirem VPL (Valor
Presente Liquido) positivo, enquanto a analise por opc¢des reais elevou a avaliagdo dos
mesmos para patamares acima de 80% de se obterem resultados positivos. O trabalho ainda
foi complementado com uma andlise do risco e retorno do projeto, bem como um estudo dos

efeitos da volatilidade sobre o valor das opcdes.

Palavras-chave: Teoria das Opcdes Reais. Investimentos. Telecomunicagdes.



ABSTRACT

The telecommunications market in Brazil has been extremely competitive since the
privatization of Telebras in 1998, especially the mobile phone sector. Brazilians own
approximately 250 million mobile phones in a country with an estimated population of 200
million people. In 2012, due to these circumstances, Brazil's telecommunications regulator
(ANATEL) auctioned off the rights to use the 2,500 MHz radio frequency bands. This granted
the top bidders the right to operate mobile services using the fourth generation of mobile
phone communication technology standards (4G). The technology enables mobile broadband
to access the Internet. Auction participants offered R$ 2,93 billion for the right to exploit this
frequency band for 15 years. These companies also committed an estimated R$ 20 billion
over 7 years to set up the 4G mobile networks throughout Brazil. The purpose of this study
was to evaluate the feasiability of investments in 4G mobile technology in accordance with
the Bid Nr. 004/2012/PVCP/SPV — ANATEL (“4G Auction”) by using traditional methods of
investment appraisal and the real options, associated with the Monte Carlo simulation. Even
though the discounted cash flow method is commonly adopted in the analysis of investments
in real assets, this technique is limited due to the fact that it does not allow for the valuation of
managerial flexibility present in many projects. This research evaluated the projects of the
four companies - Claro, Vivo, TIM and Oi - that won the right to operate the service
throughout the national territory. The evaluation process was based on the four-step approach
of CA (Copeland and Antikarov). The results indicate that when traditional metrics for
evaluating investments were applied, nearly all these projects were unfeasible since they
presented low probabilities of achieving a positive NPV (Net Present Value). Nevertheless,
the adoption of the real options analysis indicated that positive results can be expected in 80%
of the cases. This work was further complemented with an analysis of the risk and return, as

well as a study of the effects of volatility on the option value.

Keywords: Real Options Theory. Investments. Telecommunications Industry.
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