>>

I Premio SEAE de

Artigos em Advocacia da
Concorréncia e Regulacao <
Econdmica

Primeiro lugar
Categoria 2 - Regulacao Econdmica

O Mercado Secundario de Espectro
no Brasil: Desenho de Mecanismos e
suas Eficiéncias Relativas

L uciano Charlita de Freitas
Luiz Alberto Esteves
Ronaldo Neves de Moura Filho

SN o



O mercado secundéario de espectro no Brasil: desenho de mecanismos e suas

eficiéncias relativas.

1. Introducéo

Os dultimos anos foram marcados por uma série de reformas legais com
desdobramentos sobre os mercados regulados no Brasil. A mais principiologica delas veio
com a Lei n® 13.874/2019 — Declaracao de Direitos de Liberdade Econdmica (BRASIL,
2019a), centrada na racionalizacao da intervencgao estatal.

Para o setor de telecomunicacdes, a reforma do antigo marco legal realizada nos
termos da Lei n°® 13.879/2019 (BRASIL, 2019b)! se sobressai. Essa inovacéo se destaca
pela renovacdo do setor e a revisdo da politica de acesso a insumos escassos por
particulares. Dentre as alteracbes, a possibilidade de estruturacdo de um mercado
secundario de radiofrequéncias? no Brasil foi um dos destaques e tem particular efeito
sobre esta pesquisa. Com isso percebe-se que a tbnica de maior liberdade também neste
caso se fez presente de forma aplicada.

A importancia das radiofrequéncias se deve ao fato de serem insumo essencial para
a prestacao e uso de servicos de comunicacao sem fio. Até a edicdo da Lei n® 13.879/2019,
os prestadores de servicos detinham acesso exclusivo a partes do espectro. Tal distin¢ao
se justificava como contrapartida aos investimentos disponibilizados para aquisicdo das
radiofrequéncias, obtidas em leildes primarios conduzidos pelo regulador setorial. Nessas
condic¢des, ndo podiam negocia-las com terceiros, ou seja, transferi-las ou cedé-las para
outros prestadores interessados. Com a reforma legal abre-se aos titulares do direito de
uso de radiofrequéncias a possibilidade de transferéncia, ou de comercializagdo da parte
ociosa do espectro, mediante anuéncia da administracdo publica e submissdo a
condicionantes de natureza concorrencial e regulatérias.

As bases legais para a criacdo desse novo mercado se sustentam no
reconhecimento de seu potencial para lograr ganhos de eficiéncia e utilidade no uso de
espectro a partir de configuracdes alternativas ao modelo de alocacao tradicional. Sua
vertente indutora de ganhos de eficiéncia alocativa e de aumento da competicdo no setor
de telecomunicacdes ja se encontra consolidada (FCC, 2000; OCDE, 2005). Em regra, um

mercado secundério maduro propicia maior agilidade na designacdo do espectro por

1 Lei n® 13.879/2019: Art. 163. O uso de radiofrequéncia, tendo ou n&o carater de exclusividade, dependera de prévia
outorga da Agéncia, mediante autorizacdo, nos termos da regulamentacao.
2 Para fins deste estudo, os termos radiofrequéncias e espectro sdo equivalentes.



permitir transacdes entre privados (LYONS, 2019) e, em paises como o Brasil, pode
representar uma oportunidade de ampliagcado da cobertura em regides de menor atividade
econdmica, onde o uso desse recurso é potencialmente ineficiente?.

A liquidez nesse novo mercado € um dos fatores criticos para alcancar os beneficios
de eficiéncia, qualidade e ampliacdo da prestacdo de servicos moéveis. Seu bom
funcionamento permitira elevar a confianca dos investidores para negociarem seus ativos
de forma rapida e eficiente, promover a inovagéao e, inclusive, potencializar a utilidade das
atividades nos mercados primarios. Ademais, esse mercado também pode estimular o
ecossistema financeiro do setor, uma vez que escalar o espectro a uma condi¢ao de ativo
negociavel gera implicagbes na composi¢cdo patrimonial das empresas, com efeitos no
custo de capital e no valor do negdcio.

A despeito dos beneficios esperados, existem riscos de ordem técnica e
concorrencial associados ao desenvolvimento do novo mercado. Aqueles relacionados a
comportamentos anticompetitivos, especulativos e de criacdo de escassez artificial, bem
como aspectos como interferéncias e custos de coordenacdo e harmonizacdo sao
exemplos de ameacas comumente atribuidas ao mercado secundario (OCDE, 2005).

O presente estudo se insere no rol de pesquisas pioneiras sobre o tema. Em
particular, busca atualizar as contribui¢cdes originais de Yoon et al. (2012), Freitas et al.
(2020) e Lopez et al. (2021) sobre o desenho de mecanismos de promogéo da liquidez do
novo mercado.

A principal inovacéo deste estudo diz respeito ao desenho de mecanismos gerais
do mercado secundario de espectro e as simulacbes computacionais sobre a eficiéncia
relativa desses mecanismos. Para tanto, os autores desenvolveram modelos de economia
computacional baseada em agentes (ACE), parametrizados para simular sistemas
evolutivos, com agentes interativos autbnomos no mercado secundario de
radiofrequéncias. Esse método de simulacéo, preferencial entre os pesquisadores do ramo
da economia experimental (TESFATSION, 2003), tem o potencial de auxiliar no desenho
normativo do novo mercado e oferecer intuicbes acerca do seu funcionamento e do
comportamento dos agentes (FURTADO e LASSANCE, 2022).

Para fins de simulacdo, foram avaliados trés mecanismos gerais, a saber: (i) 0
laissez-faire, com minima intervencao estatal; (ii) o de corretagem, com pregos orientados
a custos, e; (iii) o Licenciamento de Acesso Indireto Autorizado com incentivos. O desenho

e avaliagdo desses mecanismos permitem sistematizar a relacdo entre os atores

3 No dominio da tecnologia 5G, cujo padrdo de desenvolvimento se assenta em flexibilidade de rede, tal solugédo pode
contribuir para alavancar negécios e ampliar o acesso ao consumidor final (FREYENS, 2009).



envolvidos, suas possiveis acfes e recompensas e, ao cabo, identificar solucdes mais
eficientes de promocéo da liquidez no mercado secundario que buscam equilibrar os
interesses publico e privado.

A secao a seguir aborda a abrangéncia e os condicionamentos do mercado
secundario de radiofrequéncias no Brasil, conforme definido na Lei n° 13.879/2019
(BRASIL, 2019b). Em seguida, € feita uma revisdo da regulacdo sobre o tema e das
propostas de modernizacdo espelhadas nas diretrizes da legislagdo. Os mecanismos
gerais de promocao do mercado secundario sao apresentados na se¢ao 4, juntamente com
as sugestdes de melhorias de modo a espelhar o contexto brasileiro e o atual debate
regulatério em curso. A se¢do 5 trata das simulacdes desenvolvidas e seus resultados. Por
fim, sdo apresentadas as conclusGes e recomendacdes para elaboracdo de politicas

publicas.

2. O mercado secundario de espectro no Brasil: diretrizes legais.

O mercado secundario de espectro foi introduzido no Brasil em 2019, no contexto
da revisdo do marco legal setorial promovido pela Lei n°® 13.879/2019 (BRASIL, 2019b).
Nos termos da nova legislacéo, ficou autorizada a cesséo de uso de radiofrequéncias entre
prestadores de servicos de telecomunicacfes, mediante anuéncia prévia da agéncia
reguladora setorial e 0 atendimento de condicionamentos de carater concorrencial, a serem
especificados em nivel infralegal®.

Em sintese, o novo mercado decorre da faculdade outorgada ao titular do direito de
uso das radiofrequéncias, obtida, em regra, por meio de processo competitivo e oneroso,
para ceder a um terceiro, cessionario, o excedente ocioso de seu espectro.

O texto legal atribuiu a Agéncia Nacional de Telecomunicacdes (ANATEL) as
prerrogativas para regular esse novo mercado. Tal designacdo almeja assegurar sua
maxima eficiéncia, a preservac¢do do interesse publico e da promocdo da concorréncia.
Abrange atribuicbes de governanca, dentre as quais aquelas afetas a coordenacgéo e
coexisténcia no uso das radiofrequéncias, a supervisdo sobre a qualidade dos servicos, e,
de modo mais amplo, as acdes de monitoramento e preservacao da transparéncia e
resolucao de conflitos.

Ainda no plano legal, a conformagao do novo mercado converge com 0s preceitos

contidos na Declaracédo de Direitos de Liberdade Econbmica. Nesse contexto cabe ao

4 0 tema de mercado secundario se insere no item 20 da Agenda Regulatéria 2021-2022, no projeto que trata da
Reavaliacdo da regulamentacdo sobre uso do espectro (ANATEL, 2022a).



regulador setorial buscar razoabilidade em sua intervencdo sobre o tema que deve ser
precedida de analises de impacto elaboradas a partir de informacdes e dados de forma a
atender ao comando legal® (BRASIL, 2019a). O cumprimento de tal disposi¢do ganha maior
relevo por se tratar da disciplina de acesso a um recurso econdémico escasso.

Nesse tocante, cabe mencionar o0 entendimento apregoado por Coase (1959), e
ratificado pela Declaracéo de Liberdade Econdémica, de que o mercado tem condicdes de
alocar recursos escassos de modo mais eficiente que a administracéo publica, desde que
0 governo se limite a definir e proteger os direitos de propriedade, e que os custos de
transacdo sejam despreziveis. Isso se daria pela capacidade do mercado de processar
informacdo de modo descentralizado, a partir de interagbes entre compradores e
vendedores. Nessas condi¢cdes, a adocao de uma solucao de mercado teria a capacidade
de tornar mais eficiente o uso do espectro em beneficio do atendimento as demandas da
sociedade.

Outras manifestacdes publicas sobre o tema coadunam com o0s principios
apregoados pela Declaracao de Liberdade Econdmica. O Parecer n® 3277/2022/ME (ME,
2022) é particularmente prodigioso ao enderecar contribuicdes especificas sobre o
desenvolvimento do mercado secundario de espectro no Brasil. O posicionamento reforca
a necessidade de busca pelo maximo excedente do novo mercado, tomando como regra
a liberdade econdmica e o carater extraordinario da intervencéo regulatéria.

Essa modernizacdo legislativa também se mostra alinhada com referéncias
internacionais. Experiéncias bem-sucedidas sugerem que solucbes de mercado tem o
potencial de agregar valor aos modelos de negdcios de telecomunica¢cfes baseados em
radiofrequéncias e na promocao da eficiéncia do uso de recursos escassos (XAVIER e
YPSILANTI, 2006; DAOUDI, ALANYALI e STAROBINSKI, 2007). Por sua vez, o estudo de
Lehr (2020) pondera que o mercado secundario de espectro permite a reformulagéo dos
direitos de uso do espectro em resposta as mudancas no mercado e nos requisitos
tecnoldgicos para prestacao de servicos.

N&o obstante os avancos sobre o tema, o desenvolvimento do novo mercado ainda
carece de um debate mais amplo. Inserem-se nesse escopo a atuacdo infralegal do
regulador com o fito de criar condi¢cdes para a operacionalizagdo do mercado secundario
e 0 estabelecimento de requisitos que permitam a seguranca juridica para investidores de
modo a alavancar um mercado justo e eficiente e alcancar o equilibrio do bem-estar do

usuario, da industria e do Estado.

50 dispositivo legal que suporta tal afirmacdo vem a ser o art. 5° da Lei de Liberdade Econdmica.



As expectativas do regulador sobre o desenho do mercado secundario de espectro
foram reiteradas em decisfes da ANATEL (ANATEL, 2018a, 2019a). Elas dizem respeito
a eficiéncia do uso de espectro, apontada como recurso habilitador para as atuais
demandas da sociedade, e ao reconhecimento de que esse recurso € o meio preferencial
para a universalizacdo da conectividade no Brasil.

Importa frisar que a revisdo da regulamentagdo, com objetivo de estruturar o
mercado secundario, ainda esta em curso (ANATEL, 2019b). Embora haja uma analise de
impacto regulatério concluida® e ja tenha sido realizada uma tomada de subsidios
preliminar, o novo regulamento ainda ndo alcancou a fase de consulta publica (ANATEL,
2022a).

Dentre as alternativas preparatorias divulgadas pelo regulador, destacam-se as de
(i) livre negociacdo de mercado; e de (ii) transferéncia por meio de mecanismo de oferta,
sendo ambas hipdteses sujeitas a anuéncia prévia e ao atendimento de condicionantes
(ANATEL, 2019b). Ndo obstante as manifestacdes publicas, os referidos mecanismos
ainda ndo foram disponibilizados para debate publico.

3. Mecanismos de promocéao da liquidez no mercado secundéario de espectro:

revisdo e premissas gerais.

A demanda crescente por solucdes de telecomunicacdes sem fio gerou uma série
de reflexdes sobre a eficiéncia dos modelos centralizados de gestédo de espectro. Aos
poucos a abordagem de dominio exclusivo das radiofrequéncias, apés designacdo de
titulares em leildes, sem a possibilidade de transferéncia de autorizacdes entre privados
(SPILLER e CARDILLI, 1999), cedeu espaco para solucbes de compartiihamento, a
exemplo daquelas relatadas por Freitas et al. (2020Db).

O desenvolvimento do mercado secundario de espectro representa uma resposta a
dindmica competitiva e de evolugéo tecnoldgica do setor de telecomunicacdes. Esta secao
aborda trés mecanismos gerais de promoc¢do da liquidez do novo mercado. Eles

contemplam as operacées mais recorrentes reportadas na literatura revisada’ (LOPEZ et

6 Por se tratar de documento preparatorio a deciséo final quanto a regulamentac&o, o documento de relatério da analise
de impacto regulatério ainda ndo se encontra publico, razéo pela qual ndo constituiu objeto de exame direto deste estudo.
Nesse contexto, a apreciagdo do procedimento normativo tera como foco o Documento de Suporte a Tomada de
Subsidios (ANATEL, 2019b).

7 Préaticas mais recorrentes no mercado secundario abrangem as transferéncias direta de espectro, com a venda de
licencas para terceiros; as operacdes de swap, que consistem na troca de direitos para exploracdo do espectro
radioelétrico, de modo definitivo ou temporario entre privados; e, 0 acesso desagregado no qual os detentores de licengas
dividem as subfaixas de frequéncia com base em sua localizagdo geogréfica.



al., 2021) e tomam como principais referéncias as contribuicdes originais de Freitas et al.

(2020a) e Lopez et al. (2021), para o contexto brasileiro®.

Figura 1: Mecanismos gerais de liquidez no mercado secundario de espectro

Mercado Secundario de
Espectro - Mecanismos
Gerais

Corretagem com Acesso Indireto
Laissez Faire precos orientados Autorizado com
a custos incentivos

Em comum, os mecanismos se estabelecem sobre o pressuposto basico de que
candidatos vendedores e compradores de radiofrequéncias sdo detentores exclusivos de
informacgdes sobre o custo para cesséo do espectro, a disponibilidade a pagar pelo recurso
e 0s ganhos esperados com sua exploracao comercial. Trata-se, portanto, de um modelo
com informacdo incompleta cujos valores ndo sdo conhecidos pelos operadores do
mercado nem pelo agente regulador, responsavel pelo desenho dos mecanismos. Além
disso, ao contrario do mercado primario de espectro, no mercado secundario a transagao
ocorre entre agentes privados, através de negociacdes cujo objetivo é a maximizacao do
lucro privado, obtido com a busca por valores de mercado.

O regulador também desempenha uma funcdo nesse arranjo. Seu comportamento
busca maximizar o bem-estar social. Para tanto, atua de modo a proporcionar maior
liquidez ao mercado e, consequentemente, gerar melhores condicdes de cobertura e
gualidade dos servicos prestados, de atendimento aos usuarios e de reducdo de custos
transacionais.

O papel e o grau de intervencdo do agente regulador variam de acordo com 0s
diferentes tipos de mecanismo. Nos mecanismos de menor intervencéo, sua funcao se
resume a supervisionar as interagcoes entre vendedores e compradores de espectro. Por
sua vez, em mecanismos com maior intervengdo regulatéria a atuacdo do regulador se
estende a definicdo de precos do mercado e designacdo de agentes com poder de
mercado significativo (PMS).

8 Esses autores cuidaram de sistematizar o problema da liquidez no mercado secundario adotando como
premissas a mitigacéo de riscos de conflitos de interesse entre os agentes, a promocao de solugbes de
compartilhamento e a busca por eficiéncia alocativa das radiofrequéncias.



Tabela 1: Mecanismos gerais de promocao do mercado secundario de espectro e

suas caracteristicas

Grau de Definigdo do Papel do L
: . ~ Principal
Mecanismo | intervencdo | preco do Regulador .
e . . caracteristica
Regulatéria | negécio
Laissez Faire | Baixo Mercado Supervisor Livre mercado
Define pregos ex
_p 9. . Presenca de um
Corretagem | Alto Regulador ante e identifica
broker central
empresas com PMS
Define incentivos Leildo entre agentes
Acesso para a promoc¢do da | privados com a
Indireto com | Médio Mercado liquidez no mercado | introducgéo de
incentivos incentivos para
adeséao dos agentes

A tabela 1 resume as principais caracteristicas de cada mecanismo considerado
para fins de simulagdo. As notas foram elaboradas a partir da reviséo do estudo original de

Freitas et al. (2020a). As subsec¢des a seguir detalham o desenho desses mecanismos.

3.1. Mecanismo de livre mercado (laissez-faire)
O mecanismo do tipo laissez-faire € uma solucdo de livre mercado, com minima
intervencado regulatoria. Opera-se em regime de oferta e demanda, em que o titular da

radiofrequéncia e o potencial comprador atuam para alavancar suas utilidades individuais.

Figura 2: Diagrama do mecanismo do tipo laissez-faire
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Nesse mecanismo os candidatos a compra do espectro buscam alternativas as
infraestruturas fisicas de conectividade para desenvolvimento dos seus modelos de
negocios. Esse potencial comprador é detentor exclusivo das informagdes sobre o valor
gue esta disposto a pagar pelo recurso.

Por sua vez, os potenciais vendedores, titulares da radiofrequéncia, detém a licenga
primaria para uso da radiofrequéncia obtida mediante licitacdo publica e onerosa, nos
termos da legislacdo brasileira. Esses agentes, podem, a depender do seu juizo de

conveniéncia e oportunidade, disponibilizar o excedente ocioso de seu portfolio de



radiofrequéncias a um valor igual ou superior a soma dos custos de oportunidade de
manter o dominio exclusivo sobre o recurso e dos custos de compartilhamento. Esses
custos s&o conhecidos exclusivamente pelo titular das radiofrequéncias.

A intervencao regulatéria se restringe a presenca de um mediador especializado,
com funcdo de supervisdo e com autoridade regulatéria para atuar na governanca do
negoécio. Incluem-se nesse escopo as acdes de prevencao de conflitos, notadamente
aquelas de ordem técnica voltadas a prevencdo e corre¢cdo do uso inapropriado de
radiofrequéncias (SPILLER e CARDILLI, 1999). Em contrapartida, o regulador recebe uma
taxa administrativa necessaria para a emissao de uma nova outorga, devida sempre que
houver uma operagédo no mercado secundario. Esse custo administrativo, comum a todos
0S mecanismos gerais, corresponde a um valor fixo, ndo vinculado ao valor da transacgéo®
(ANATEL, 2018d), e devido pelo comprador do espectro.

As criticas ao mecanismo do tipo laissez-faire se fundamentam na assimetria de
informacao e no risco de conflito de interesses entre as partes envolvidas, com eventual
prejuizo a liquidez e ganhos do mercado secundario de espectro. O estudo de Myerson e
Satterthwaite (1983), cuja contribuicédo faz alusdo ao teorema da impossibilidade de Arrow
(ARROW, 1950), sustenta que na presenca de assimetrias informacionais ndo haveria um
mecanismo que assegure eficiéncia ex post na presenca de limitada racionalidade
individual dos agentes. Esse contexto pode impor perdas de eficiéncia ao modelo.

Os riscos da assimetria de informacfes sé&o potencializados em contextos de
mercados limitados, com poucos compradores ou vendedores. Nessa condicdo as
referéncias sobre a disposicdo do comprador em pagar e 0s custos reais para cessao do
recurso detido pelo vendedor séo limitadas e as negociacdes tendem a gerar ineficiéncia
do comeércio bilateral. Isso ocorre porque cada parte tem incentivos para distorcer 0s
valores declarados em negociagcao de modo a obter vantagens individuais, i.e. o vendedor
poderia exagerar seu custo para conseguir um preco mais alto, enquanto o comprador teria
incentivos para subestimar sua disposi¢cdo de pagar de modo a se beneficiar de valores
mais modicos pelo recurso.

Diante desse ambiente de incerteza o mecanismo de laissez-faire pode impedir 0
maximo potencial do mercado secundario de espectro (OCDE, 2005; FCC, 2000). Em
termos econdmicos, o equilibrio do tipo Nash € posto em risco diante do ambiente de
selecdo adversa no qual informacdes e intencdes ocultas ditam o comportamento dos

agentes.

? Trata-se de uma referéncia para fins deste estudo. Os montantes e formas de pagamento serédo objetos
de debates nos termos do processo de regulamentacdo do tema (ANATEL, 2022a).



Mesmo com as ressalvas apontadas, os modelos de negdcios elaborados com base
no mecanismo de laissez-faire podem se materializar na pratica e, conforme sera
demonstrado nas simulacdes apresentadas na se¢do a seguir, tém potencial de gerar
ganhos agregados para o setor. Incrementos de competicao tipicos de mercados maduros,
com muitos compradores e vendedores e baixo custo transacional, tendem a anular os
riscos de assimetria associados a esse mecanismo geral. Outros arranjos do setor de
telecomunicacgdes, a exemplo do ja referido compartilhamento de infraestruturas, surgiram
nesse contexto de liberdade regulada e se mostraram ao longo do tempo bem-sucedidos
(por exemplo, FREITAS et al., 2020b).

3.2. Modelo de corretagem (brokerage)

O modelo de corretagem se refere a uma solugédo mediada voltada a remediar falhas
de competicdo em mercados regulados. Sua justificativa, em outras aplicacbes para o
setor, remete a condi¢cdo sub-6tima tipica de mercados com baixa competicéo, riscos de
abusos concorrenciais e préticas oligopolistas.
Figura 3: Diagrama do mecanismo de corretagem
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O modelo de corretagem tem no Plano Geral de Metas de Competicdo (PGMC)
(ANATEL, 2018b) e no Sistema de Negociacao de Ofertas de Atacado (SNOA) (ANATEL,
2018c) suas principais referéncias regulatorias. O PGMC elenca os mercados relevantes,
0s PMS e os respectivos remédios regulatérios voltados ao equilibrio competitivo do setor.
Por sua vez, o SNOA consiste no principal instrumento de corretagem para transagoes de
ofertas de infraestrutura de atacado das empresas designadas PMS, e foi constituido a
partir de principios de equidade e transparéncia. Os precos dos produtos ofertados no
SNOA sao orientados a custos, estimados a partir de referéncias de contabilidade
regulatéria (ANATEL, 2005). A funcdo de broker exercida pelo regulador, por meio do
PGMC e SNOA, permite mediar as negociacdes e reduzir os custos transacionais e de

mitigacao da assimetria de informacoes.



O mecanismo de corretagem se distingue por sua simplicidade. Os precos dos
negocios e os custos da transacédo sao definidos ex-ante pelo regulador, que também fica
encarregado de identificar os prestadores com PMS e arbitrar conflitos na comercializacéo
dos produtos. O modelo dispensa a presenca de incentivos econdmicos para adesdo, uma
vez que se estabelece a partir da obrigacéo atribuida ao detentor de PMS para cessao de
recursos considerado relevantes.

Enquanto o custo de oferta dos recursos € computado pelo regulador, a disposi¢éo
a pagar pelo candidato & compra de espectro precisa ser revelada ex-ante. Portanto, o
mecanismo de corretagem faculta ao comprador apenas analise de conveniéncia e
oportunidade diante da oferta mandatéria de radiofrequéncias pelo titular, com precos
orientados a custos e definidos em Atos do regulador. Em outros termos, o objetivo
principal do mecanismo € promover o uso eficiente do recurso escasso em prejuizo da
racionalidade individual do titular da radiofrequéncia, e € nesse ponto que o mecanismo de
corretagem se destaca.

A modulacado dos precos de referéncia pelo regulador é o principal vetor exdgeno
de demanda nesse modelo. O fornecedor € obrigado a oferecer o recurso, no limite de sua
disponibilidade, mediante imposicao regulamentar.

O regulador desempenha uma posi¢ao de destaque na definicdo do ganho agregado
do negdcio. Tal entendimento decorre do preco por ele estabelecido, em supressédo ao
valor que poderia ser obtido no mercado. Eventualmente, o vendedor do espectro pode se
ver obrigado a realizar opera¢des abaixo do seu custo real incorrendo em riscos de perda
de excedente. Por sua vez, o comprador de espectro pode se beneficiar de excedentes
adicionais decorrentes da precificacdo em custos do ativo quando estes forem inferiores a
sua disposicao a pagar pelo recurso.

O mecanismo introduz no sistema custos adicionais de gerenciamento no negaocio.
Isso se deve as atribuicdes de intermediacdo das transacgdes, a criacdo e manutencédo de
plataformas de comercializagéo e as medidas onerosas de governanca.

Cabe salientar que existe um debate consolidado sobre a convergéncia dos precos
orientados a custos como 6timo econdmico (por exemplo, SILVA, 2011). Todavia, conforme
demonstrado por Silva (2011), o referido 6timo econémico depende da dindmica do
mercado, notadamente da maturidade do contexto competitivo, 0 que nao € coerente com
o incipiente mercado secundario de espectro.

Assim, dado o carater introdutério do novo mercado, ndo se pode presumir de
largada que a definicdo ex ante do preco do espectro atenda as condi¢cdes de competicdo

ja experimentadas em mercados maduros como interconexao ou linhas dedicadas. Diante



do exposto, a imposicdo de um preco pelo regulador deve ser avaliada face as
externalidades que introduz ao sistema e aos riscos de perpetuagédo de uma subcultura de
litigiosidade com efeitos sobre a liquidez ou ganhos agregados do novo mercado. Isso
ocorre tanto em funcdo da dispensa do candidato comprador da radiofrequéncia em
declarar o valor que desejaria disponibilizar para aquisicdo do espectro, quanto ao risco de
impor ao titular da radiofrequéncia um preco inferior aos custos de compartilhamento e de
oportunidade que, por principio, € de seu dominio exclusivo.

Cabe, em beneficio do desenho do mecanismo de corretagem, reconhecer seu
potencial para alavancar o novo mercado no curto prazo. Tal condi¢do se deve a natureza
impositiva das obrigacdes de oferta do recurso e do estabelecimento dos precos de
referéncia orientados a custos que podem frustrar o interesse implicito de maximizacao do
excedente exercido pelo vendedor de espectro e, desse modo, facilitar a aquisicdo da

radiofrequéncia pelos candidatos compradores e sua entrada imediatamente no mercado.
3.3. Acesso Indireto Autorizado com incentivos (AlA)

O terceiro mecanismo geral se refere ao leildo de espectro no mercado secundario,
referido neste artigo por Acesso Indireto Autorizado (AlA) com incentivos. Esse mecanismo
corresponde a uma adaptacdo do Licenciamento de Acesso Compartilhado® (LCA), cuja
aplicacdo ganhou impeto a partir de 2011 (ECC, 2014). O AIA se distingue pelo carater de
cessdo, temporaria ou permanente, do espectro em substituicio ao modelo de
compartilhamento originalmente subjacente ao LCA.

Figura 4. Diagrama do mecanismo do tipo Acesso Indireto Autorizado com

incentivos

Mecanismo de Acesso Indireto Autorizado com incentivos

s
y

Vendedor do I i Comprador do
Espectro < ncentivos Espectro

Regulador

i
i

\

) ;_
\

Nesse mecanismo as partes transacionam recursos de espectro em negociacoes
privadas entre terceiros, estabelecidas na forma de leildo publico. Os vendedores de
espectro oferecem fracfes ociosas de seu portfolio de espectro e os candidatos

10 po inglés, Licensed Shared Access.



compradores fazem lances em regime de competicdo. Aos moldes do mecanismo de
corretagem, o AlA prevé a atuacao do titular do espectro, do cessionario e do regulador.

Para fins de simulacéo o AlA é desenhado como um leildo do tipo Vickrey!, segundo
o qual ofertas idéneas e sigilosas sdo apresentadas para uma unica licenca secundaria e
o0 pleito vencedor seria aquele de maior lance e o preco a ser pago, o segundo maior valor.
Esse tipo de leildo tem, entre outras vantagens, a de incentivar os licitantes a declararem
o valor verdadeiro do ativo desejado? e evitar conluios entre privados.

Esse modelo pode ocorrer em um regime dinamico de licitacdes, com operacdes
sucessivas no mercado secundario, caso em que 0s agentes intercalam posicdes de
vendedores e compradores de espectro ao longo do tempo. Trata-se, entdo, de um sistema
reflexivo, no qual as acdes dos agentes participantes podem afetar seus proprios estados
futuros, bem como os estados futuros de outras entidades. Diferente do modelo de
corretagem, os precos dos ativos sdo dinamicamente adaptados as condi¢cdes do mercado.

O mecanismo também faz uso de uma plataforma neutra de transacdes. A funcao
dessa plataforma € possibilitar transacfes isonémicas, transparentes e servir de repositorio
para gestdo das faixas de espectro ocioso e suas respectivas condicdes de cessao. Dado
o carater privado dos leildes, a plataforma pode ser vislumbrada como uma solucdo
privada, cabendo ao regulador sua supervisao.

O excedente agregado do negdcio corresponde a soma dos ganhos do titular do
recurso e do comprador. Assim como no mecanismo de laissez-faire, um deal nesse
mecanismo ocorre quando ambos o0s agentes, vendedor e comprador, tenham excedentes
positivos na operacao, obtido com um preco de mercado.

O regulador ndo intervém na definicdo de precos e os participantes do leildo séo
mais propensos a revelarem suas intengbes de venda e compra e, eventualmente,
convergir para um valor de mercado. O incentivo atua como um amortecedor do custo de
cessdo do meio, o que pode elevar a disposi¢do do titular do espectro em se engajar no
mercado secundario.

A introducéo dos incentivos no mecanismo opera como um remédio elaborado a luz
da teoria da agéncia. Esses incentivos podem ser desenhados na forma de compensacao
de incentivos (JENSEN e MECKLING, 1976) ou sistemas de recompensa (EISENHARDT,
1989), segundo os quais 0 dimensionamento e a importancia atribuidos aos incentivos séo

proporcionais aos custos de compartilhamento e de monitoramento das atividades do

1 0 leilso do tipo Vickrey induz os candidatos compradores a revelarem o valor real atribuido a radiofrequéncia (Vickrey,
1961).

2 opcéao pelo modelo de leildo do tipo Vickery é, para fins deste estudo, exemplificativo.



agente. Os sistemas de compensacao de incentivos combinam as preferéncias do agente
com as do principal e visam oportunizar ganhos mutuos em prol de um equilibrio desse
sistema. Tal sistemética antagoniza com arranjos de natureza punitiva e impositiva, a
exemplo daquele subjacente ao mecanismo de corretagem (MARDSEN e IHLE, 2018).

Experimentos com a definicdo de incentivos em outros paises indicam o emprego
extensivo de abatimentos de taxas administrativas, feriados regulatérios e a flexibilizacédo
de adimplemento de metas de cobertura’®* (MARSDEN e IHLE, 2018; FCC, 2019). Em
geral, os incentivos nesse mecanismo sao derivados de obrigacdes existentes, convertidas
em abatimentos ou flexibilizac6es de ordem cronoldgica ou financeira.

No Brasil, incentivos voltados a flexibilizacdo do adimplemento das metas de
cobertura, definidas no leildo primario de espectro, e que envolvem montantes expressivos
de investimento e custo operacional parecem ter utilidade para o mecanismo de AIA
(OCDE, 2016). Um exemplo de incentivo nesse escopo inclui a possibilidade de transferir
ao cessionario da radiofrequéncia a titularidade de parte do compromisso de adimplemento
das obrigacbes de cobertura. Nessas circunstancias, os custos para atendimento da
obrigacado seriam segmentados entre dois ou mais prestadores.

Outro potencial incentivo diz respeito a eventual desoneracdo do 6nus pela
prorrogacéo do uso das radiofrequéncias. Esse 0nus, previsto em legislacéo e devido pelo
titular da radiofrequéncia, é calculado com base da receita operacional liquida auferida pela
prestacao do servico e de maneira proporcional a quantidade de espectro sob posse do
titular (ANATEL, 2018d). Adaptada a uma condicdo de incentivo, tal custo poderia ser
compartilhado entre o titular e os cessionarios ou mesmo reduzido a um patamar mais
maodico que o praticado em condi¢des de uso exclusivo do espectro.

A exemplo dos demais modelos, o AIA também apresenta limitacbes. A mais
relevante trata de eventuais riscos morais decorrentes da definicdo e dimensionamento
dos incentivos. Na prética, o vendedor do espectro, em funcéo das informagfes privadas
gue detém, poderia se manter inerte em sua op¢ao de venda do recurso até que o incentivo
entre em vigor e somente entdo aderir ao mercado secundario.

Ademais, por ser uma politica de incentivos unilateral, destinada a reduzir os custos
de cessao do recurso e promover a adeséo do potencial vendedor de espectro, essa pratica
poderia caracterizar uma espécie de subsidio. Solugcbes de transparéncia e voltadas a
promocdo da competicdo entre os detentores primarios de espectro poderiam remediar

parte do risco moral intrinseco ao mecanismo.

3 Exemplo cogitado pela administragdo norte-americana em documento de referéncia submetido a consulta piblica
(FCC, 2019).



A tabela a seguir resume uma selecdo nao exaustiva de vantagens e desvantagens
de cada mecanismo geral.

Tabela 2: Resumo das Vantagens e desvantagens dos mecanismos gerais

Mecanismo Vantagens Desvantagens
¢ baixo custo de transacéao. e assimetria de informacdo e risco de
Laissez Faire e solugéo de mercado conflito de interesses entre as partes
envolvidas.
e alavancagem do novo | e externalidades decorrentes da
mercado no curto prazo. designacdo ex ante dos precos e a
Corretagem e mitiga potenciais praticas | designacéo dos entes com PMS.

anticompetitivas por parte do | e custos adicionais decorrentes da
detentor primario do espectro. | intermediagdo dos negaocios.

- ¢ baixo custo de transacao. e riscos morais decorrentes da
Acesso indireto . . . .
) ) e transparéncia. expectativa dos incentivos.
com incentivos o ~ . . "
¢ dindmico e autbnomo. e custo para definicdo do incentivo 6timo.

Na secao a seguir sdo apresentadas as premissas e parametros para as simulacdes

de desempenho relativo dos mecanismos gerais.

4. Andélise da eficiéncia dos mecanismos gerais de promocao da liquidez no
mercado secundario de espectro: premissas e simulacdées com modelo de economia

computacional baseada em agentes (ACE).

Uma das inovacdes fundamentais deste estudo diz respeito as simulagcdes sobre a
eficiéncia relativa dos mecanismos de promocao do mercado secundario. Por se tratar de
um mercado em constituicdo, ainda nao regulado e, portanto, sem a disponibilidade de
dados de operacdes reais, as simulacdes foram elaboradas a partir de premissas e
referéncias histéricas. Busca-se desse modo obter intuicbes econdmicas da relacdo entre
os diversos agentes que interagem nesse novo mercado, a partir de preceitos da economia
experimental.

Para fins de simulagdo computacional, recorreu-se a modelos de economia
computacional baseada em agentes (ACE). Esses modelos foram desenhados como
arranjos de sistemas dindmicos, evolutivos e com agentes interativos autbnomos e dotados
de racionalidade limitada. Essas condigBes buscam mimetizar o ambiente de negdcio para
os diversos mecanismos gerais sintetizados na sec¢ao anterior.

As simulacdes foram executadas com o auxilio da ferramenta Netlogo v.6.2.2.

(WILENSKY,1999)!4. Os modelos foram programados com dois tipos de agentes

4 0 modelo original concebido em linguagem Java foi adaptado para a linguagem Python, seguindo contribuicBes
originais de Collier et al. (2020). As premissas adotadas também foram desenhadas de modo a se adequar aos objetivos
deste estudo. Essas premissas séo detalhadas no corpo do texto.



econdmicos - o candidato comprador de radiofrequéncias (consumidor de espectro) e o
candidato fornecedor (vendedor de espectro). O comprador procura obter acesso ao
espectro como meio alternativo as redes fisicas para prestacdo de servicos de
telecomunicacdes. O fornecedor é um detentor de licenga de espectro com disposicao para
comercializar o excedente ocioso do recurso. O comprador de espectro pode se tornar um
potencial vendedor ao longo das simulagbes. O objetivo é explorar o comportamento
emergente entre esses agentes a medida que o recurso € comercializado no mercado
secundario ao longo do tempo.

O regulador ndo opera diretamente no mercado, porém atua como arquiteto das
restricbes subscritos aos mecanismos - na definicdo de precos, para o0 mecanismo de
corretagem; de incentivos, para 0 mecanismo de leildo; e, na gestdo das taxas de
administracao, para todos 0s mecanismos.

Para assegurar a comparabilidade do desempenho dos mecanismos gerais, as
simulacBes consideram uma mesma banda de espectro, com caracteristicas técnicas
semelhantes, para uma mesma localidade. Essas condi¢coes servem para isolar os efeitos
das variacdes técnicas e geogréficas associadas as radiofrequéncias.

Ademais, assume-se como premissa a auséncia de externalidades nas simulagdes.
Ou seja, o beneficio que um agente tem na venda ou compra do espectro ndo é afetada
pelas alocacdes, transferéncias ou utilidade de outros agentes. Essa premissa permite
isolar os efeitos decorrentes do porte dos agentes.

Quanto a funcéo de determinacdo dos negocios no mercado secundario, assume-
se serem do tipo monotdnica. Assim, um candidato habilitado para comprar uma dada faixa
de radiofrequéncia sempre sera o preferencial quando o valor de sua oferta for maior que
as dos demais postulantes nos mecanismos de laissez-faire e de leildo AlIA. Para o
vendedor da radiofrequéncia, o valor de oferta menor sempre prepondera sobre os demais
para a decisdo de rejeicdo do negocio.

Para fins deste estudo, o desempenho do mercado secundario € mensurado pela
guantidade de negocia¢cbes bem-sucedidas (deals) e pelo excedente agregado decorrente
dessas operacoes. As simulac¢des para cada mecanismo foram parametrizadas para 5000
iteracdes, em 50 periodos sucessivos.

Negdcios bem-sucedidos sdo obtidos com a combinacao de dois eventos. Primeiro,
guando o valor do negécio, definido em livre mercado, pelo regulador ou por leilédo, for igual
ou superior a soma do custo de cessdo do meio e do custo de oportunidade. Segundo,

guando o valor do negécio for igual ou menor a disponibilidade (willingness to pay) do



comprador em adquirir a radiofrequéncia. Se ambos o0s agentes tiverem suas expectativas
atendidas o negdcio é contabilizado como deal.

Por sua vez, o excedente agregado corresponde a soma dos ganhos do vendedor
e do comprador nos negocios bem-sucedidos. Esses ganhos correspondem, para fins
deste estudo, a diferenca entre o valor da venda do espectro e a soma dos custos de
oportunidade e de cessao do meio, no caso do vendedor. E, da diferenca entre a
disponibilidade a pagar e o valor efetivamente pago pelo comprador.

Algumas dessas premissas sao relativizadas para os mecanismos de corretagem e
para o0 mecanismo de leildo com incentivos. Esses mecanismos, em fun¢éo da atuacéo do
regulador, podem sofrer variacdes na quantidade de deals e do valor dos excedentes. Tais
variagcdes sao detalhadas na secéo de resultados.

O diagrama a seguir resume a forma como o sistema de simulacdes foi programado.

Figura 5. Diagrama do mecanismo do tipo Acesso Indireto Autorizado com

incentivos
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Candidatos compradores e vendedores foram inseridos na propor¢ao de 50% de
modo a espelhar a premissa de reflexividade em um mercado com muitas operagoes. A
atuacao dos agentes ocorre de modo aleatorio, de acordo com referéncias médias e o

desvio padréo de precos, custos e variacdes de incentivos identificados na secédo a seguir.



4.1. Modelo baseado em agentes: agentes, relacionamentos e ambiente

As simulacdes desenvolvidas neste estudo levam em conta trés agentes - o0s
vendedores da radiofrequéncia, os compradores e o regulador. Os vendedores e
compradores se alternam ao longo do tempo, operando ora como ofertante, ora como
candidato comprador de espectro no mercado secundario.

Por sua vez, o regulador é o agente neutro, encarregado de supervisionar 0 uUso e
alocacao das radiofrequéncias e promover a liquidez do novo mercado. Sua atuagdo como
supervisor abrange o exercicio de atividades de gestdo do espectro, de mediacdo de
conflitos e arbitragens. Como promotor do novo mercado pode atuar na adocdo de
remédios regulatoérios voltados ao equilibrio competitivo e na definicdo de incentivos para
impulsionamento do mercado. Sua atuacdo impde mais ou menos custos as transacoes e
sua atividade € remunerada com taxas administrativas.

O objetivo dos candidatos vendedores e compradores de radiofrequéncias € a
maximizagdo do excedente individual. Para os vendedores, o excedente é obtido com a
venda de espectro ocioso, desde que ela supere o0s custos totais de cessédo e de
oportunidade, conforme detalhado na secéo sobre desenho de mecanismos. Por sua vez,
o candidato comprador de espectro tem seus retornos majorados se 0 custo para aquisi¢ao
da radiofrequéncia desejada for inferior a sua disponibilidade para obten¢édo do recurso,
definida a partir das expectativas de ganhos comerciais decorrentes da exploracao
comercial do espectro, na prestacao de servigcos aos consumidores.

O ingresso dos agentes privados no mercado ocorre mediante um crivo particular
sobre os custos e beneficios da operacédo. Tal julgamento leva em conta a probabilidade
de aceitacdo em se engajar no negdécio estabelecida a partir da expectativa de geracédo de
excedentes. Trata-se de uma funcédo dinamica, determinada por vetores de oferta e
demanda por espectro. A probabilidade de aceitacdo do negdcio obedece as seguintes
propriedades.

Propriedade 1. A funcéo probabilidade de aceitacdo As € monotonicamente crescente para
o grau de satisfacdo s dos agentes vendedores e compradores de espectro:
[equacéo 1]

SA(s)
8s

> 0,Vs >0

Propriedade 2. A fungéo de probabilidade de aceitacdo em funcéo do preco do espectro
Asp € monotonicamente decrescente para o comprador de espectro:
[equacéo 2]

SA(s,p)
“op <0,vp >0



Propriedade 3. A funcdo de probabilidade de aceitacdo em funcdo do custo de
compartilhamento Asc, € monotonicamente decrescente do custo do espectro:
[equacgéo 3]
8A(s,0)

—<0,Vc >0
Sc

Por essas propriedades, as funcdes de probabilidade de aceitacdo em se engajar
no negaocio de espectro tém as seguintes propriedades de convergéncia:
[equacéo 4]
limA(s) = 0, limA(s) =1
s—0 S— 00
[equacéo 5]
limA(s,c) =1, limA(s,p) =0
c—0 c—00
limA(s,p) = 1, limA(s,p) =0
p-0 p—00

Sob essas condicdes, se ambos os vendedores | e compradores i de
radiofrequéncias se engajarem no negocio, o excedente do vendedor j no tempo t € dado
por Ej:, com:

[equacéo 6]

J _
Ei = D¢ — Gy

Com o preco do negoécio no periodo t representado por D: e 0 custo para
disponibilizar o excedente ocioso de seu portfolio de radiofrequéncias equivalente a Cit.
Dado que o custo corresponde a soma dos custos de oportunidade em explorar a

radiofrequéncia sozinho e o custos de compartilhamento com terceiros.

Por sua vez, o excedente do comprador i no tempo t é definido por Eiy:
[equacéo 7]
Et,é = Vie =D — Ay

O valor Vi se refere ao valor que o comprador estaria disposto a desembolsar
considerando o0s retornos que seriam obtidos com a exploragdo comercial da
radiofrequéncia desejada. O custo administrativo Am Se refere ao custeio para emissao de
uma nova outorga todas as vezes que houver uma operagao no mercado secundario. Esse
custo é destinado ao regulador setorial, supervisor do mercado secundario.

Para fins de simulacéo as variaveis valor do negdcio, custo de compartilhamento,
preco da radiofrequéncia a custos e disponibilidade a pagar pelo recurso foram
computadas a partir de variacbes aleatorias, com distribuicdo normal, geradas com

procedimento de Monte Carlo, a partir de referéncias histéricas médias e de desvio padréo



coletados a partir da revisédo de documentos oficiais e referéncias publicas para o periodos
de 2012 a 2021. Desse modo, os parametros tém funcédo apenas referencial, para fins de
simulagédo, e sua composicao e calibragem foi validada junto a especialistas do setor®.

A tabela a seguir resume as referéncias adotadas para as simulacées. Em sintese,
o0 custo de compartiihamento corresponde a economia obtida em operacdes de
compartilhamento (FREITAS et al., 2020b). O custo de oportunidade se refere ao Custo
Médio Ponderado de Capital regulatério (ANATEL, 2022c). O preco médio da
disponibilidade a pagar corresponde ao prémio pago sobre o valor minimo da
radiofrequéncia, em Mhz/pessoa (TELECO, 2022). As referéncias de valores de negocio
foram obtidas a partir de revisbes de editais de radiofrequéncias e estimadas em
Mhz/pessoa (TELECO, 2022). Os custos administrativos e de manutengéo de plataformas
de negociacdo foram obtidos a partir da revisdo documental disponivel pelo regulador
setorial e por entidades designadas para essa funcdo (ABRTelecom, 2022). O incentivo
médio para os modelos de leildo foi arbitrariamente definido em 10%, com desvio padréo
de 3%. Para fins de simulacdo todas as variaveis foram padronizadas de modo a simplificar
as unidades.

Tabela 3: Referéncias para fins de simulagdes

Variavel Descrigao Valores Médio
(Desvio Padrao)

Precos Mhz/pessoa | Preco minimo de licitacdo em $/MHz/Pop 0,6 $/MHz/Pop
(0,3)

Custo de | Equivale ao Custo Médio Ponderado de Capital em % 10% (3%)

oportunidade

Custo de | Custo para compartilhamento de infraestruturas 20% (10%)

compartilhamento

Disponibilidade a | Prémio sobre o valor minimo médio da licitacdo em 3x (2x)

Pagar Mhz/pessoa | $/MHz/Pop

Custos regulatorios | Percentual sobre o valor da operacéo 2%

Custos de | Custo para criagdo e manutencdo de plataformas de 1% (0,5%)

Plataformas negocia¢cdo em mecanismos de corretagem

Incentivo Incentivo definido para modelos de leildo privado com 10% (5%)

incentivo

O papel do regulador setorial na simulagdo se distribui de trés maneiras.
Primeiramente, como um agente de arrecadacao estatal, responsavel por impor e coletar
taxas administrativas decorrentes das operagdes no mercado secundario.

A segunda maneira, de natureza eminentemente regulatoria, abrange uma posicéo

de supervisor, comum aos trés mecanismos; de interventor, nos mecanismos com broker;

15 A calibragem das variaveis ocorreu em se¢ao reunifes individuais junto a especialistas do setor, realizada
em fevereiro de 2022. Os algoritmos de simulagdo podem ser disponibilizados mediante solicitacdo aos
autores.



e, como promotor do novo mercado, por meio da adocdo de incentivos na oferta de
radiofrequéncias.

Na condicao de supervisor sua atuacdo é de um regulador tipico, com atribuices
de governanca do espectro e o exercicio de funcdes de coordenacgdo, harmonizacéo e
resolucao de conflitos. Por sua vez, na condicéo de interventor, opera como uma instancia
avancgada no qual deve conciliar as atividades de geréncia das interagdes entre vendedores
e compradores e, a0 mesmo tempo, equilibrar os interesses dos usuarios e dos
participantes privados do mercado secundario. Por fim, a atuacdo como promotor dos
resultados do novo mercado engloba a atividade de dimensionamento e calibragem dos
incentivos.

Independentemente de sua funcéo, o objetivo do regulador € sempre a maximizacao
do bem-estar social. Esse propésito é alcancado com a fluidez do novo mercado e a
maximizacdo dos ganhos agregados que, por sua vez, implica na maior eficiéncia no uso
do espectro, maior cobertura e melhoria da qualidade na prestac¢éo do servico ao usuério
final. Para fins de simulacao, a participacao do regulador ocorre apenas indiretamente, com
a insercéo de fatores de variacdo de custos e precos no mercado.

Por fim, cabe referenciar o estudo de Yoon et al. (2012). Esses autores, em adicéo
ao excedente agregado do vendedor e do comprador de radiofrequéncias também
simulados neste estudo, reportam contribuicbes sobre o excedente dos usuarios dos
servicos. Em sua formulagéo, estimam o excedente do consumidor como uma fungéo da
oferta e da qualidade do servico. Maximizar essa utilidade dependera da decisdo dos
provedores em comprar ou vender espectro de acordo com sua demanda. Tal referéncia
leva ao entendimento de que os resultados das simulagbes aqui desenvolvidas sao, do
ponto de vista de bem-estar agregado, conservadores.

Outro potencial incremento na modelagem para estudos futuros diz respeito a
introducdo de um algoritmo de aprendizado por reforco, que permitiria atribuir maior
dindmica ao comportamento dos agentes ao longo das simula¢cdes no mercado secundario.
Tal técnica, empregada por Tonmukayakul e Weiss (2008) e Yoon et al. (2021), mimetiza
comportamento de aprendizado dos agentes face a experiéncia acumulada nas operacoes
do mercado secundario. Em sintese, a satisfac@o historica nas operacées induz a novos

negocios e, por consequéncias, a maior dinamica do novo mercado.

4.2. Resultados das simulac¢des
Os resultados das simulacdes sugerem que todos os mecanismos geram efeitos

positivos face ao modelo usual, sem o mercado secundario. Em todos 0s casos



examinados, existem ganhos de liquidez e de excedentes agregados, com potencial
externalidades positivas para o setor. As figuras 6 e 7 resumem o0s resultados das
simulagBes numéricas.

Figura 6: Resultados das simulacdes: negociacdes (deals) no mercado secundario
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O mecanismo de corretagem demonstra um desempenho superior quando se leva
em conta o numero de operacdes bem-sucedidas (deals). Isso decorre da transparéncia
subjacente a esse mecanismo que reduz o preco de entrada para consumidores de
espectro e, desse modo, assegura maior dinamica comercial entre os agentes envolvidos.
Tal dinamica, todavia, ocorre em detrimento dos excedentes dos vendedores de espectro
gue, no limite, resumem seus ganhos ao custo de oportunidade embutido na mecanica de
precificacao definida pelo regulador setorial.

Figura 7: Resultados das simulacdes: excedente agregado acumulado para 50
periodos
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Por sua vez, quanto aos ganhos agregados, o mecanismo de AIA supera os dos
demais. Tal fendmeno decorre, principalmente, em fungéo da introdugéo de incentivos no
sistema, 0 que aumenta a propensédo do vendedor a se engajar em novas operacoes no
mercado secundario. Em adi¢cdo, quando comparado ao mecanismo de corretagem, o AlA
revela-se menos oneroso do ponto de vista transacional.

Os resultados dos experimentos revelam algumas licdes sobre o desempenho dos
mecanismos. O primeiro diz respeito a posi¢do de second-best ocupada pelo mecanismo
de laissez-faire. Esse status foi obtido para os ganhos agregados e para o nimero de deals
no novo mercado. Nas circunstancias postas esse mecanismo seria, a despeito ser um
potencial impulsionador do novo mercado face ao cenario basico, a opcdo com menor
impacto relativo para fins de liquidez e agregacao de valor.

Por sua vez, os resultados para as simula¢cdes dos mecanismos de corretagem e de
leildo revelam ganhos superiores e, principalmente, fornecem insights econémicos sobre a
estratégia a ser adotada para o desenvolvimento do novo mercado. Se a op¢ao do arquiteto
do mecanismo for privilegiar a quantidade de negdcios nesse mercado, a opcao de
corretagem se sobressai. Apesar da maior variancia relativa na quantidade de deals ao
longo dos 50 periodos simulados, 0 mecanismo de corretagem revela-se, no conjunto, o
maior promotor de novos negocios.

Por outro lado, se a motivacdo do formulador dos mecanismos for pelo estimulo ao
ganho agregado no novo mercado, a op¢cao com melhor desempenho é o modelo de leildes
com incentivos. Os resultados das simulacbes para esse mecanismo relevam um
desempenho superior em termos de ganhos agregados para todos os periodos avaliados.
Tal condicéo é obtida em funcéo da introducéo de incentivos para o fornecedor do recurso,
de modo a retird-lo da condi¢do de inercia e lancar-se no novo mercado. Também, por
incrementar os excedentes relativos do vendedor de espectro face a redugcdo dos seus
custos de compartilhamento das radiofrequéncias, amortecidos em funcéo dos incentivos.

Incrementos na modelagem do desempenho dos mecanismos gerais poderiam
incluir avalia¢cdes dindmicas sobre o desempenho da utilidade marginal dos negdcios face
a evolugdo da quantidade de negociagdes no mercado secundario em uma dada regido.
Esse tipo de variavel poderia, com o uso de técnicas analiticas complementares as
utilizadas neste estudo, explicar os efeitos da competitividade e da saturacédo no mercado
de espectro e orientar novas solugdes de promocao da liquidez.

Nessa mesma linha, seria possivel modelar a intercambialidade dos mecanismos

gerais, aos moldes do que sugeriu Tonmukayakul e Weiss (2008). Esses autores



simularam um mix de solucdo de mercado e incluiram no modelo um algoritmo de
aprendizado que permitiria aos agentes, vendedores e compradores de espectro, escolher
qual modelo de negdcio melhor se adequa aos seus interesses ao longo do tempo.

5. Implicacbes sobre a regulacdo, o direito de uso e as politicas publicas

setoriais.

A criacdo do mercado secundario no Brasil inaugura uma nova perspectiva sobre a
gestdo e o direito de uso de espectro no pais. Seus efeitos abrangem beneficios
econdmicos associados a maior competicdo na prestacdo de servicos, a eficiéncia no uso
do espectro e na composicao dos ativos transacionaveis no setor de telecomunicacgdes.

Nesse cenario, prestadores de servicos sem fio podem se beneficiar diretamente do
mercado secundario. Em particular, empresas regionais ou locais, que ja atuam com éxito
em regides com menor atratividade econémica (CGl.br, 2018), de modo individual ou em
consaorcios, podem promover maior dinamica na oferta de servicos de dados de alto valor
agregado no interior do pais.

Para que esse novo mercado seja efetivo e promova a liquidez esperada, as
autoridades reguladoras devem fomentar arranjos que propiciem seu desenvolvimento. O
aprimoramento dos instrumentos de governanca, orientados a sincronizacdo das
modalidades de servi¢cos e tecnologias empregadas, a criacao de plataformas digitais para
registro dos eventos comerciais, ao fortalecimento dos 6rgdos de monitoramento do uso
de espectro e a garantia de concorréncia e de resolucdo de conflitos sdo alguns exemplos
de iniciativas desejaveis.

Do ponto de vista da legalidade, cabe um debate qualificado sobre o direito de uso
e transferéncia desse direito entre entes privados. Abrange uma discussdo sobre sua
duracdo, a abrangéncia e o tipo de intercambio de titularidade da licenca, seu
compartilhamento, agregacdo ou sua troca. Um debate ex ante sobre esses temas é
fundamental para assegurar a seguranca juridica do novo mercado, com implicagdes para
o surgimento de novos modelos de negocios e maior investimento privado.

Nessas circunstancias, o direito de uso resultante de arranjos do mercado
secundario pode ser estabelecido sobre bases geograficas, dura¢éo e submissao a termos
de protecéo de interferéncia e de governanca. O direito de uso por um periodo limitado ou
sujeito a multiplas prorrogacdes nao impede a retomada dos recursos dentro das hipéteses
legais, como a de seu uso indevido. Essa condicéo reforca os limites do direito de sua

exploragéo.



Apesar dos beneficios agregados do novo mercado é preciso reconhecer seus
potenciais efeitos colaterais. Agdes adversas decorrem de incertezas sobre a demanda do
mercado, as limitagdes de racionalidade dos agentes e as eventuais a¢des oportunistas
gue podem impor prejuizo a expectativa de ganho do bem-estar geral.

A atuacédo regulatéria, como supervisora do sistema ou em diferentes graus de
intervencéo, pode prever medidas responsivas de adequacao dinamica do novo mercado.
Essas medidas podem, por um lado, mitigar arranjos sub-6timos e a propagacao de uma
subcultura de judicializacdo e, por outro, promover 0 uso mais intenso do mercado em

localidades de reconhecido interesse social.

5.1. Governanca: fundamentos para reducdo dos custos transacionais, minima
intervencédo e promocéao da liquidez no novo mercado.

Quanto as politicas publicas, é necessario esclarecer que elas sao balizadoras dos
tipos de alocacbes no mercado secundario. Por exemplo, politicas de ampliacdo da
cobertura podem orientar arranjos voltados a comercializacdo de espectro em areas rurais,
remotas ou fronteiricas. As politicas de inclusdo digital podem favorecer o mercado de
espectro em franjas urbanas e periferias de grandes cidades. Acdes voltadas a
conectividade rural tém o potencial de alavancar a comercializacdo de espectro em
mercado secundario para poligonos de interesse para o agronegdécio, e assim por diante.

A atuacao do regulador na instrumentaliza¢éo das politicas publicas é fundamental
para a liguidez e a obtencdo dos ganhos esperados. Neste ponto as diretrizes da Lei de
Liberdade Econémica se sobressaem por orientarem uma atuacdo estatal baseada em
principios de baixa intervencdo. Essa atuacao mais principioldégica e menos interventora
pode impulsionar uma diversidade de arranjos comerciais bem como a flexibilidade
necessaria para permitir negécios em regides carentes de infraestruturas e servigos.

Nesse contexto, a governangca do sistema, com a publicizagcdo de informagles
confiaveis e a disponibilidade de uma plataforma de negociacao transparente surgem como
instrumentos de viabilizacdo dos negoécios no plano regulatério. Ainda nesse escopo se
inserem as solucdes de arbitragem e resolugéo de conflitos em prol da harmonizacéo dos
interesses publico e privado em temas como precificacdo das radiofrequéncias, gestao da

eficiéncia de uso do recurso, e relagdo com os usuarios dos servigos.



6. Conclusao

O desenvolvimento de modernos servigos de telecomunicagdes, possibilitado por
novas tecnologias sem fio, a reducdo de custos e as mudancas de hébitos de consumo
geram uma crescente demanda por espectro. O mercado secundario de radiofrequéncias,
consolidado nos termos da Lei n° 13.879/2019, e inspirado nas diretrizes da Declaracéo de
Liberdade EconGmica (Lei n® 13.874/2019), surge como uma oportunidade para promover
ganhos de eficiéncia no uso e na alocagdo mais sustentavel desse recurso escasso e
melhoria da conectividade de regides carentes de servicos e infraestrutura de
telecomunicacoes.

Essa caracteristica revela um locus particularmente favoravel aos provedores de
servigos regionais, cujo desempenho tem mostrado maior eficiéncia relativa em regides
com menor atividade econdmica. Para os operadores tradicionais, titulares majoritarios do
recurso, a opcao de transferéncia de direito de uso ou arrendamento de capacidade
espectral ociosa também representa uma oportunidade de negd6cio. Entende-se que, ao
ceder sua capacidade ociosa, esses prestadores podem obter ganhos de eficiéncia
operacional e menores 0s custos decorrentes da retencdo desse recurso.

Este estudo revisa mecanismos gerais de promocdo da liquidez no mercado
secundario de espectro no Brasil e faz afericbes sobre seu desempenho relativo. Em
adicdo aos esforcos originais nessa disciplina, a exemplo daqueles providos por Yoon et
al. (2012), Freitas et al., (2020a) e Lopez et al. (2021) a énfase aqui é atribuida ao cenario
brasileiro, suas idiossincrasias regulatorias e legais, 0s custos de transacao e 0s potenciais
incentivos necessarios para promover liquidez nesse mercado.

Ao propor afericbes sobre a eficiéncia dos mecanismos gerais espera-se ter
agregado valor ao incipiente debate sobre o desenho do novo mercado. Nesse ponto, 0s
autores entendem que as evidéncias apresentadas, ainda que em carater experimental,
dada a inexisténcia de operagfes praticas no mercado secundario de espectro no Brasil,
tém utilidade para fornecer intuicbes econdmicas necessarias para o0 desenho de
mecanismos e contribuir com a elaboracdo da regulacdo atualmente em curso e a
formulac&o de futuras politicas publicas.

Os modelos desenvolvidos, elaborados a partir do estado da arte da modelagem
tecno-econ6mica, com o0 uso de economia computacional baseada em agentes, servem
para antecipar comportamentos dos agentes no mercado estudado e, desse modo,

gualificar o debate sobre o tema de mercado secundario de espectro. Incrementos a essa



perspectiva experimental podem ser almejados com a combinacdo de outros métodos
empiricos, a medida que a dindmica do mercado comece a gerar resultados.

Em todos os casos simulados os resultados revelam ganhos no nimero de negécios
e de geracdo de excedentes, com potenciais efeitos sobre a eficiéncia na alocacédo do
espectro, adicdo de valor as radiofrequéncias, incremento da competicdo e na ampliacado
da prestacéo dos servicos moveis. Dentre os mecanismos analisados o de laissez-faire é
considerado second-best por retornar ganhos relativos e de liquidez inferiores aos obtidos
nos mecanismos de corretagem e de leildo.

O mecanismos de leildo de radiofrequéncias com incentivos (AlIA) € o que retorna
maior excedente agregado. Em outros termos, negécios nesse mecanismo permitem
maximizar os excedentes dos agentes envolvidos, obtidos pela diferenga entre os custos
e beneficios de se engajarem no negécio.

O modelo de leildo também se mostra compativel com a expectativa de minima
intervengdo regulatoria prevista na Declaracdo de Liberdade Econdmica. Assim, nas
circunstancias postas, o valor final da precificacdo das radiofrequéncias ocorreria sobre
bases competitivas e os incentivos propostos estariam alinhados com as melhores praticas
de responsividade em debate no setor (ANATEL, 2018e). Nesse mesmo passo, O
mecanismo, em fung¢do dos ganhos agregados que introduz no sistema, tem o potencial de
favorecer a implantacdo de novas tecnologias, produtos e servicos em beneficio da
sociedade brasileira.

Por sua vez, o modelo de corretagem é o que prové, também em termos relativos,
maior liquidez, medida pelo nimero de opera¢cbes bem-sucedidas (delas). Tal condi¢ao
ocorre quando ambos os fornecedores e compradores de radiofrequéncias apresentam
ganhos nas operacgdes, independentemente do tamanho dos excedentes.

As duas propriedades observadas sdo desejaveis em mercados secundarios. Nessa
perspectiva, o regulador enfrentaria um trade-off entre liquidez e bem-estar, caso tivesse
que ser submetido a uma escolha do tipo once for all option entre corretagem e AlA.
Contudo, a exemplo de outras praticas no setor ha espaco para atenuacéo destes tipos de
dilemas. A flexibilidade proporcionada por experimentos regulatérios, na mesma
perspectiva das regulacdes do tipo sandbox, ja implementadas em outros segmentos da
regulacdo econdmica, pode proporcionar solucbes neste sentido. Um desenho de
mecanismo em multiplos estagios poderia constituir uma proposta de experimento
regulatério, por exemplo.

Por fim, este estudo elucida uma faceta ainda pouco explorada da Declaracéo de

Liberdade Econdmica (BRASIL, 2019a) como impulsionadora de novos mercados no setor



de telecomunicacdes. Inclui-se nesse escopo o mercado secundario de espectro, abordado
neste artigo; o mercado de debéntures incentivadas?®, revisado pela Portaria n® 502/2020
(MCOM, 2020); e, o mercado de postes, atualmente sob escrutinio da sociedade (ANEEL,
2021; ANATEL, 2022b).
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