compartilhados quando o ambiente macroeconémico os favorece, mas nao oferece nenhuma compensagao

caso 0 cenario macroecondmico reduza seu lucro econémico.
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6. Conclusao

Este documento objetivou apresentar uma contribuicdo a Consulta Publica Anatel nimero 39, de Julho/2011 a
respeito da Norma da Metodologia de Calculo do Fator de Transferéncia “X” aplicado nos reajustes de tarifas do

servigo telefénico fixo comutado — STFC.

A primeira parte deste documento alertou para as caracteristicas do mercado de telefonia fixa e a pratica

regulatéria do setor. O setor de telefonia fixa tem apresentado, nos tltimos anos, caracteristicas que o diferem

de outras prestadoras de servigos pliblicos usualmente regulados. Ao contrario do perfil tipico dos monopélios

naturais, o setor de telefonia fixa se mostrou como um ambiente bastante competitivo as operadoras

concessionarias (incumbents). O crescimento do mercado de telefonia mével, que conquistou boa parte do

trafego de voz, além do impacto de novas tecnologias, como 0s servigos de comunicagéo por internet, TV a .
cabo, VOIP (Voice Over Internet Protocol), entre outros, exerceram um intenso efeito de competicéo e

substituigdo sobre a telefonia fixa. Soma-se a isso o fato de que a operacéo das operadoras autorizatarias em

determinadas regiées também intensificou a concorréncia vivenciada pelas concessionarias incumbents.

Um mecanismo regulatério que busque emular as praticas de um livie mercado parece ser desnecessario

diante de tal nivel concorrencial.

Além disso, o aspecto que diferencia a telefonia fixa das demais concessionarias de ulilities € a maior
exposicdo a inovagio tecnoidgica, que se apresenta mais acentuada para o segmento de telefonia que para
outros tipos de concessdes (energia elétrica, 4gua e saneamento, rodovias etc). Em geral, as prestadoras de
servicos publicos regulados pertencem a setores ja maduros, com baixa necessidade de investimento, em
mercados estabilizados. N&o é isso que se verifica no mercado de telefonia fixa no Brasil, o qual se comporta
como um setor extremamente dindmico, com alta necessidade de investimentos e bastante sujeito as inovagdes
tecnologicas. Os investimentos de uma utility classica tém baixo risco de obsolescéncia, enquanto os
investimentos em telefonia fixa tém alta probabilidade de requerer atualizagbes tecnolégicas e mais
investimentos. Esses aspectos se traduzem numa maior percepgdo de risco por parte dos investidores: os ‘
Betas — medida de risco das agGes da companhia -- calculados para o setor de telefonia fixa s&o superiores

aqueles de outras ufilities.

Por todas essas razbes, consideramos pouco aderente o enquadramento das concessionarias de telefonia fixa
na categoria de utilities reguladas. Uma regulagéo tarifaria muito restritiva e distante da realidade econémica
das empresas irda reduzir a disposicdo para investimentos em atualizagdo da rede e expansdo, com
conseqiiéncias nocivas para a qualidade e confiabilidade dos servigos para o consumidor final, causando um

eventual sucateamento do setor.
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Para efeito de comparagdo, a experiéncia internacional mostra que a desregulamentagé&o de pregos para o
consumidor final & uma tendéncia observada em diversos paises. A Irlanda, por exemplo, retirou a regulacéo de
tarifas dos mercados de telefonia fixa local e longa distancia nacional e internacional no inicio de 2007. A
Suécia e Reino Unido também derrubaram este tipo de regulagdo para todos os servigos de varejo. Outra
constatagdo importante refere-se as diferencas entre os modelos de regulagdo para tarifas do mercado de
atacado e de varejo. Observa-se uma tendéncia no sentido de desregulamentar o mercado de varejo.

A segunda parte do documento aborda os pontos de inconsisténcia na definigéo e calculo do lucro econémico
utilizado para estimagéo do Fator X. Para que este seja corretamente projetado, ele deve contemplar todas as
fontes de receitas e custos operacionais inerentes ao negécio, seu capital também deve ser corretamente
definido e calculado. O custo de capital, por sua vez, deve refletir adequadamente o custo de oportunidade de

seus investidores.

Identificamos a auséncia de duas contas relevantes para a definicdo do lucro operacional, a saber, os custos
financeiros operacionais, nio explicitados na Norma, mas que representam um importante custo de natureza
operacional da companhia e as despesas de variagoes monetarias de contingéncias, também ignoradas.
Quanto ao capital, € necessario um esclarecimento sobre a rubrica Dividendos e JCP a Pagar, que ndo estdo

explicitada no modelo de calculo proposta pela Norma, mas que faz parte do patriménio liquido da companhia.

Com relagdo ao procedimento de calculo do lucro econdmico, entendemos que para o correto uso de uma
metodologia forward Jooking, que segmenta a andlise em um periodo estanque de cinco anos, é fundamental
que o célculo do lucro econémico parta de um nivel correto, pois caso contrario os desniveis do VEA ser&o

perpetuados e o equilibrio econdmico-financeiro da concessao sera desrespeitado.

Para se respeitar o principio maior do equilibrio econémico-financeiro, de forma que as projegdes futuras néo
introduzam um vieis no calculo do lucro econdémico, e necessario que o capital esteja avaliado pelo seu valor
justo. Um desnivel na contabilizagéo do capital induziria uma sub ou superestimacéo do capital, afetando,
conseqlientemente, o nivel de partida do VEA e todo o equilibrio econémico-financeiro da concesséo

Adicionalmente, as praticas de depreciagdo também devem estar alinhadas para evitar o surgimento de um viés
no lucro econdmico e, conseqilentemente, no Fator X. Se o modelo de calculo do Fator X contemplasse o
resultado econdmico de todo o periodo de concessdo, o VPL da concess&o nado seria afetado, pois o calculo ja
consideraria a vida til completa dos ativos. Entretanto, a metodologia proposta na norma de Consulta Publica
ndo segue esta abordagem. Por essa razdo, é necessario considerarmos o valor justo dos ativos e os impactos
das praticas de depreciagdo dos ativos, que também ndo podem induzir a criagdo de um Fator X artificial, o
qual seria provocado automaticamente pela redugédo do volume de capital, tudo o mais constante.
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Uma alternativa para contornar este problema seria a utilizacdo de uma depreciacdo definida em termos
econdmicos, considerando a vida (til de cada ativo. Dessa forma, ao longo da vida dtil do ativo, o custo de
propriedade deste ativo seria mantido constante, ou seja, a soma encargo de capital com a depreciagédo
resultaria em um custo constante ao longo do tempo.

Com relagédo ao custo de capital que sera considerado para fins de calculo do lucro econdmico, esse deve ter
por objetivo refletir adequadamente o risco do negécio e o custo de oportunidade de seus investidores. A
Norma menciona que, diante da auséncia de uma estimativa do Custo de Capital, sera utilizada a taxa SELIC
como fator de desconto. Esse procedimento é inadequado por ignorar o risco do negécio e as caracteristicas da
concessionaria, como seu risco financeiro derivado de sua estrutura de capital, por exemplo. A taxa SELIC é
usualmente interpretada por participantes do mercado como uma taxa livre de risco brasileira para o curto
prazo. Ela nao é suficiente para refletir, portanto, o risco envolvido na operagao de uma concesséao de telefonia
fixa. Adicionalmente, é necessario que a Norma esclarega em que condicdes ndo seria possivel estimar um
custo de capital da concesséo de forma a se empregar a taxa SELIC.

Para todo o procedimento de calculo, vale ressaltar um aspecto fundamental: o impacto das normas contabeis
deve ser neutro para a mensuragao do lucro econdmico em questéo. Trata-se de um ponto relevante, pois com
a utilizagao do IFRS, o qual é baseado em principios que podem permitir alguma amplitude de interpretagéo,
deve-se cuidar para que ndo existam divergéncias no preenchimento do Documento de Separagdo e Alocagéo
de Contas (DSAC) pelas concessiondrias. Outro aspecto que merece atencdo no procedimento de
benchmarking sao as naturais discrepancias entre as operadoras, em fungdo de suas respectivas realidades
operacionais, porte, geografia de atuagéo, perfil de publico atendido, etc. Tais diferencas séo refletidas em seus
dados contabeis e comprometem substancialmente a possibilidade de comparagdo entre as operadoras,
afetando o procedimento de benchmarking como um todo.

Ja no procedimento de célculo do Fator X, alertamos que a metodologia de proje¢do do capital e de custos, as
quais se baseiam, em parte, nas projecoes de receita estimadas pelo concessionario séo inconsistentes com a
realidade operacional da companhia. Tal metodologia é incoerente na medida em que o Capital ndo tem
flexibilidade suficiente para se desmobilizar na mesma velocidade de queda da receita. |dem para os custos,
que ndo sdo linearmente varidveis com as receitas. Portanto, uma projecdo destes itens associada a
expectativa de receita é inconsistente com a realidade operacional das concessées.

Ainda sobre os mecanismos de projegdo do lucro econémico, observamos que, diante da anulagéo do Valor
Presente do lucro econdmico nos trés primeiros anos, ndo se encontra especificada uma descri¢cdo sobre qual
seria 0 mecanismo de retorno a patamares positivos de lucro econémico caso o terceiro ano apresente
valores negativos. A utilizagdo de projegoes baseadas em anos passados pode causar rupturas ou desniveis
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bruscos em algumas rubricas de calculo do lucro econdmico. Ndo ha qualquer mengdo a um mecanismo de
acomodacio das contas projetadas para se evitar um desnivelamento irreal das projecdes. Para algumas
contas, por exemplo, a informagéo mais recente disponivel € mais coerente com a realidade econémica da
empresa que a média histérica passada.

Por fim, ressaltamos neste documento que é necessario que as projegoes utilizadas pela Norma passem por
alguma espécie de reality check com aquilo que é razoavel e amplamente praticado pelo mercado. Ou seja, as
projecbes devem ser coerentes com a pratica usualmente adotada. Adicionalmente deve haver algum
mecanismo de contraposicio e argligdo por parte das concessiondrias caso estas discordem das projegdes
apresentadas pelo regulador. As premissas de projecdo devem ser consistentes e refletir a melhor expectativa

quanto ao desehpenho do setor.

Diante de todas as incongruéncias e limitagbes, apresentadas neste documento, decorrentes da utilizagéo de
uma metodologia forward-looking seria salutar a manutencdo de uma metodologia backward-looking como
procedimento mais correto para fins de calculo do Fator X. Diversas incongruéncias decorrentes das projecoes
forward-looking seriam solucionadas e eliminadas diante da manutengéo de uma metodologia backward-looking
na medida em que esta se lastreia em dados tangiveis, realizados e objetivamente mensuraveis da companhia,

o que reduziria substancialmente as discricionariedades introduzidas pelo mecanismo de projegdes.

Conforme foi exposto, as consequéncias de uma metodologia de caliculo do Fator X que seja incorreta e
excessivamente rigida com as concessiondrias introduziriam o riso de uma reducéo dos investimentos das
operadoras, desestimulando a operagéo dos investidores e trazendo & tona um eventual sucateamento do
setor, o que seria extremamente prejudicial & sociedade, em ultima instancia.
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AGENCIA NACIONAL DE TELECOMUNICACOES

PORTARIA Ngégé. DE 47 DE JULHO DE 2011.

O SUPERINTENDENTE DE SERVICOS PUBLICOS, no uso de suas
atribui¢des e tendo em vista o disposto no art. 2°, inciso V, da portaria n° 760, de 08 de
setembro de 2008,

RESOLVE:

Art. 1° Instituir Comissio Especial composta pelos Servidores HELIO
MAURICIO MIRANDA DA FONSECA e VANDERLEI CAMPOS para, sob a
coordenagdo do Superintendente, realizar Audiéncia Ptblica, na cidade de Brasilia/DF, no
dia 05 de agosto de 2011, destinada a possibilitar & sociedade o direito de manifestacéo
sobre a “Proposta de Norma da Metodologia para Célculo do Fator de Transferéncia X
Aplicado nos Reajustes de Tarifas do Servigo Telefénico Fixo Comutado destinado ao uso
do ptblico em geral — STFC”, constante do Processo n.° 53500.008577/2010.

Art. 2° Esta Portaria entra em vigor na data de sua publicagdo.

Superintendente de Servigos Publicos

2011 201428490
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AGENCIA NACIONAL DE TELECOMUNICACOES

AVISO DE AUDIENCIA PUBLICA

O SUPERINTENDENTE DE SERVICOS PUBLICOS DA AGENCIA NACIONAL DE
TELECOMUNICACOES — ANATEL, no uso das atribuigdes que lhe foram conferidas pelo art.
190 do Regimento Interno, aprovado pela Resolugdo n® 270, de 10 de julho de 2001, torna publico
os procedimentos referentes a Audiéncia Publica destinada a possibilitar a sociedade, de forma
transparente e democratica, o direito de manifestagdo sobre o documento pautado na Consulta
Pablica n® 39, de 18 de julho de 2011, que trata da proposta de “Proposta de Norma da
Metodologia para Célculo do Fator de Transferéncia X Aplicado nos Reajustes de Tarifas do
Servigo Telefénico Fixo Comutado destinado ao uso do publico em geral — STFC”.

Dia e horéario: 05 de Agosto de 2011, das 9 as 13 horas
Enderego: Auditério do Espago Cultural da Anatel — SAUS Quadra 6, Bloco C
CEP: 70.070-940 — Brasilia — DF '

O texto completo do Anexo a este Aviso de Audiéncia Ptblica e a documentagdo relativa ao objeto
da Audiéncia Publica estarfo disponiveis na Biblioteca da Anatel, no enderego apresentado a
seguir, e na pagina da Anatel na Internet, endereco http://www.anatel.gov.br, a partir das 14 horas
da data de publicagdo deste Aviso no Diario Oficial da Unido.

SAUS Quadra 6 Bloco F Térreo — Biblioteca
70070-940 Brasilia—DF

Fax: (061) 2312-2002

Telefone: 1331

Endereco Eletronico: biblioteca@anatel.gov.br

Superintendente de/Servigos Publicos

Aviso w2 13/2014
204190438 180
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