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1 Introducao

1.1. Contextualizacao

Os meios de telecomunicacdes fazem parte da infra-estrutura necessdria
para o crescimento econdmico de um pais e a Internet de alta velocidade, com
bons indices de penetracdo, é um dos aceleradores sécio-econdmicos para este
crescimento.

Desde a privatizacdo ocorrida no ano de 1998, o mercado de telefonia
brasileiro, devido ao seu tamanho e potencial de exploracdo, tem sido
extremamente competitivo nos segmentos de Longa Distancia Nacional e
Internacional, Dados, Internet e Telefonia Mdével, e marcado pela agressividade
dos seus competidores.

Da mesma forma que ocorreu em outros paises, a tendéncia do mercado de
telefonia é de concentragdo com a reducdo do nimero de participantes através de
incorporagdes e fusdes das empresas em grandes grupos. Por outro lado, novos
fatores relacionados a convergéncia de tecnologia e pacotes de servigos agregados
aos protocolos de comunicacdo da Internet, como o servico de voz digital, ou
como ¢ conhecido voz sobre IP (VoIP), estdo dificultando a previsibilidade do
mercado para os proximos anos. Estes pacotes de servicos adicionados dos novos
padrdes tecnoldgicos wireless como o WiMAX (World Interoperability for
Microwave Access), prometem um novo desenvolvimento tecnoldgico no

cotidiano das pessoas e das empresas.

1.2. Licitacao para Banda Larga

Os espectros de freqiiéncia sdo bens publicos e escassos e devem ser
administrados de forma eficiente e adequada. A outorga de autorizagdo de uso de
blocos de radiofreqii€ncias sdo feitos por meio de licitagdes promovidas pela
ANATEL (Agéncia Nacional de Telecomunicagdes) garantindo a exclusividade

no uso dos blocos licitados.
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A licitacdo das faixas de freqiiéncia de 3,5 GHz sdo destinadas a empresas
que pretendem operar banda larga, e segundo os técnicos da ANATEL, esta seria
uma boa oportunidade para as empresas que pretendem oferecer servigos com a
tecnologia wireless, como por exemplo, o padrio WiMAX.

O objetivo desta dissertagdo € avaliar um projeto para prestacdo de servicos
de telecomunicagdes em um ambiente de extrema incerteza onde sdo identificadas
flexibilidades gerenciais como a de expandir, abandonar e adiar, que podem ser
modeladas como opg¢des reais, agregando valor ao projeto e conseqiientemente
contribuindo para o processo decisorio.

O projeto aborda a implementacdo de um rede WiMAX que precisard de
espectros de freqii€ncia para iniciar sua operacdo. Deste modo, dados as premissas
de mercado e de investimento utilizadas, aplica-se a teoria de opg¢des reais para
avaliar qual seria o preco maximo que poderia ser ofertado pela empresa na

licitagdo.

1.3. Relevancia do Estudo

Nos mercados com competicdo acirrada e com grande volatilidade, a
decisdo de investimento sempre foi discutida com grande interesse nas
corporagdes, principalmente se os investimentos forem financeiramente
significativos para o fluxo de caixa e para o posicionamento estratégico da
empresa.

Berrédo (2001) comparou a abordagem por Op¢des Reais com a abordagem
tradicional de Fluxo de Caixa Descontado utilizando a avaliacio econdmico-
financeira da empresa Embratel no processo de privatizacdo do sistema de
Telecomunicacdes. Gongalves e Medeiros (2002) escreveram sobre os principais
estdgios decisdrios de investimentos das empresas de telecomunica¢des em um
ambiente competitivo com a utilizacdo da teoria de Opcdes Reais.

Halluin, Forsyth e Vetzal (2003), descrevem a aplicag@o da teoria de Opg¢des
Reais em relagdo ao momento 6timo para efetuar um incremento da capacidade de
uma rede wireless. Lopes (2004) propde um método para descri¢do e avaliagdo de
estratégias para telecomunicagdes com o uso da teoria de opgdes reais,
apresentando andlises de cendrios e estratégias com visdes integradas de

ferramentas utilizadas em opgdes reais.
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Pindyck (2005) escreve sobre o processo de unbundling do mercado de
telecomunicagdes americano que oferece opcdo aos incumbentes de compartilhar
a rede a uma determinada taxa calculada pelo 6rgdo regulador. A questdao
destacada € que ao ndo incorporar as flexibilidades oferecidas aos incumbentes na
taxa calculada, ndo incentiva novos investimentos no setor. Pinto e Pereira (2005)
apresentaram uma aplicacdo de opg¢des reais baseada na avaliacdo da empresa
Portugal Telecom, onde destacam o alto grau de incerteza do mercado de
telecomunicagdes e a aderéncia da teoria de opgdes reais a este cendrio.

Ramirez (2006) analisou a importancia do servigo wireless no segmento de
grandes empresas, estudando a oferta de servicos de dados em dreas com prédios
altos onde foi utilizado no case a Opcao de Expansdo. Teixeira (2007) utilizou o
modelo de Imai e Watanabe para determinar o momento estratégico 6timo para
investimento em uma nova tecnologia em funcdo da variagdo do custo de
investimento e da demanda inicial, considerando duas empresas concorrentes no
mercado brasileiro de telecomunicagdes.

Em relacdo a aplicacdo da teoria de Opgdes Reais na avaliacdo do valor a
ser ofertado em licitagdes de blocos de freqiiéncia de rede WiMAX, ndo foi
identificado nenhum trabalho semelhante. Considerando que esta licitacdo estda
prevista para acontecer ainda em 2007, este estudo certamente contribuird para o
aperfeicoamento das modelagens financeiras de avaliacdo de investimento para

tomada de decisao.

1.4. Delimitacao do Estudo

O estudo pretende sugerir, a luz da teoria das Opg¢des Reais, uma aplicagdo
de avaliacdo de investimentos para implementacdo de um projeto no mercado
brasileiro de telecomunicagdes que leva em consideragdo as incertezas da entrada
de um recente padrio tecnolégico em um mercado relativamente maduro.

O estudo fica restrito a sugestdo de uma modelagem bdsica e genérica do
projeto de investimento de uma rede wireless no padrao WiMAX Fixo no Estado
de S3o Paulo e que utilizou com base a regras da licitacio da ANATEL

002/2006/SPV-ANATEL.
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1.5. Estrutura da Dissertacao

Esta dissertacdo segue a estrutura descrita a seguir. O capitulo 1 apresenta
uma introdugdo ao tema, definicdo dos objetivos e a delimitacdo do estudo. No
capitulo 2 apresentamos o referencial tedrico com a respectiva descrigcdo da
modelagem tedrica adotada. No capitulo 3 detalhamos as caracteristicas da
tecnologia wireless padrdo WiMAX e no capitulo 4 efetuamos a aplica¢do da
teoria das opcdes reais no caso da licitacdo dos blocos de freqii€ncia para
implementagdo da tecnologia wireless no Brasil. No capitulo 5 apresentamos as
conclusdes e as sugestdes para trabalhos futuros. As referéncias bibliogrificas e os

anexos se encontram no capitulo 6.
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