Sentido provavel de
decisao

Revisao do calculo da taxa de custo de capital
da PT Comunicacoes, S.A. aplicavel ao periodo

2010 e 2011



l. Enquadramento

O custo de capital € uma componente importante dos custos dos produtos e servigos,
considerando-se fulcral a determinacdo de uma metodologia que permita avaliar, sem
quaisquer constrangimentos contabilisticos e analiticos, de uma forma razoavel a taxa de
custo de capital adequada para remunerar os investimentos da PT Comunicacoes, S.A.
(PTC).

Neste contexto, considerando (i) que a metodologia de célculo do custo de capital ndo foi
objecto de revisdo desde a sua implementacdo, podendo por isSso encontrar-se
desajustada face a realidade e (i) que a determinagdo de alguns paréametros (e.g.
gearing, taxa de imposto, taxa de capitais alheios) ndo era independente das decisdes de
gestdo da PTC, o ICP-ANACOM, por deliberacéo de 10/02/2010%, definiu a metodologia

de célculo da taxa de custo de capital da PTC, aplicavel ao triénio 2009-2011.

Com esta Deliberagéo, pretendeu-se também minimizar a imprevisibilidade associada ao
calculo do custo de capital da PTC e, simultaneamente, assegurar maior certeza
regulatéria, num quadro de maior transparéncia para todas as partes, na medida em que
a operacionalizacdo do processo de imputacdo do custo de capital, que historicamente

vinha a ser seguido, era realizada em momento posterior ao exercicio em causa.

Como resultado do estudo desenvolvido pelo ICP-ANACOM, e apds consulta ao mercado,
apurou-se uma taxa de custo de capital, para o triénio 2009 — 2011, de 10,3%, tendo-se
simultaneamente conferido um periodo de transicdo a PTC que permitisse a essa
empresa ajustar a sua operacdo a taxa de custo de capital resultante desta alteracdo
metodolégica (12,3% em 2009, 11,3% em 2010 e 10,3% em 2011).

N&o obstante, a referida deliberacdo previa que, se no periodo considerado ocorresse
alguma situacao extraordinaria e com impacto significativo na validade dos pressupostos
considerados nos parametros de natureza externa a PTC (taxa de juro sem risco, taxa de

imposto e prémio de risco), estes seriam passiveis de revisao.

Para o efeito, esta revisao, desde que justificada, poderia ser despoletada até ao final do
primeiro trimestre do exercicio subsequente ao ano em questdo, por iniciativa do ICP-

ANACOM ou da PTC, considerando-se significativo um desvio superior a 0.5 pontos

* http://www.anacom.pt/render.jsp?contentld=1010799
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percentuais na taxa de custo de capital da PTC, definida no ambito da Decisdo de
10/02/2010.

Il. Revisdo da taxa de custo de capital

A PTC, por carta 20185530, de 04 de Marco de 2011, solicitou a revisdo da taxa de custo
de capital a utilizar em 2010, avancando com o valor de 12,02% para esse exercicio, com
base em duas alteracBes significativas, que ocorrerem em 2010, em dois dos parametros

elegiveis (taxa de juro sem risco e taxa de imposto) e cuja quantificagédo € imediata.

Nessa mesma carta, a PTC remete também a andlise justificativa da taxa que propbe
(12.02%), bem como uma série de consideracdes sobre a metodologia de apuramento da
taxa de custo de capital determinada por esta Autoridade, as quais merecem uma revisao
atenta e cuidada, apresentando-se seguidamente uma andlise detalhada de forma a

esclarecer devidamente cada uma das situagoes.

1. Consideracoes gerais da PTC sobre a metodologia

No seguimento dos comentarios sobre a revisdo da taxa de custo de capital, a PTC
considerou ser pertinente expor o seu entendimento relativamente a dois aspectos
particulares da Deliberagcdo do ICP-ANACOM: o horizonte temporal da decisdo e a

simplicidade e transparéncia da metodologia.
Horizonte temporal

A PTC considera que apesar do ICP-ANACOM ter tido como objectivo propiciar aos
agentes um ambiente mais previsivel, de menor incerteza regulatéria, na realidade a
decisdo do ICP-ANACOM néo visou uma definigdo metodoldgica, traduzindo-se na prética

apenas na determinacao dos valores e respectivas fontes.

Adicionalmente, a PTC refere que “a fixacdo ex-ante do valor da taxa a aplicar para um
periodo de tempo tdo alargado, calculada com base em informacao do passado referente
a anos ja distantes daqueles aos quais a taxa se vai aplicar, ndo deve ser confundida com

a transparéncia das regras.”



Com a Decisao de 10 de Fevereiro de 2010, o ICP-ANACOM definiu a taxa de custo de
capital, aplicavel ao triénio 2009-2011, resultante de uma revisdo metodoldgica profunda
no que diz respeito a forma de célculo de cada um dos parametros, a base de
remuneracdo e ao proprio procedimento, passando de uma taxa anual para uma taxa
definida para trés anos, com um mecanismo de revisdo que pudesse salvaguardar as

partes de efeitos significativos ndo antecipados.

O estabelecimento ex-ante de regras transparentes, no que respeita a determinacao do
custo de capital, teve como objectivo contribuir para um ambiente previsivel ao qual os
agentes se podem adaptar, antecipando e gerindo de forma mais eficaz as suas
expectativas.

Alias, a implementacdo de uma metodologia que defina a priori a taxa de custo de capital
€ pratica comum em varios paises, tais como, a Irlanda?, a Fran(;a3, a Bélgica® e o Reino
Unido®.

Acresce que ao fixar regras ex-ante reduz-se a necessidade de investigacdes posteriores,
normalmente complexas, morosas e potencialmente objecto de disputa, a eventuais

abusos do poder de mercado, através da fixagdo de custos de capital excessivos.

A PTC afirma ainda que “o que resultou da deliberagdo do ICP-ANACOM foi um
determinismo regulatério exagerado, que ndo reflecte necessariamente de forma
adequada e atempada as normais flutuacbes do mercado, favorecendo assim a

ocorréncia de revisbes abruptas da taxa de custo de capital a cada trés anos.”

A PTC considera que o argumento do ICP-ANACOM de que o conhecimento antecipado
do valor desta taxa diminuia a incerteza regulatéria, veio a revelar-se falivel, dado o
diferimento temporal e a magnitude dos desvios entre os dados utilizados no célculo dos

parametros e os valores observados em cada exercicio.

O ICP-ANACOM discorda da interpretacdo da PTC de que a actual metodologia de
fixac@o da taxa de custo de capital favoreca a ocorréncia de revisdes abruptas da taxa de

custo de capital. De facto, é facilmente constatavel que a metodologia anteriormente

2http://www.comreq.ie/publications/comreq sets_new_eircom_cost of capital at 10 21 .584.103090.p.html
3http://WWW.arcep.fr/uploads/tx gsavis/10-0001.pdf

4http://www.ibpt.be/fr/622/Sh0WD0c/3216/Comptabilisation des_colts/Consultation_relative_au_codt_du_capital pour_les .
aspx
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seguida pela PTC resultava numa volatilidade significativa nas taxas apresentadas,

situando-se, entre 1997 e 2008, no intervalo entre 11% e 17% (vide gréfico | e quadro 5).

Gréfico | — Evolugéo da taxa de custo de capital PTC 1997-2008
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Fonte: SCA PTC 1997-2008

Quadro 1 — Desvios nas taxas de custo de capital da PTC

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Desvio -3,21%| -2,30%| 2,39%| -0,21%| -0,77%| -0,36%| 0,45%| 0,45%| 1,32%| 2,97%| -3,91%
Fonte: Resultados SCA PTC 1997-2008

A PTC refere ainda que a fixagdo prévia de um valor relativo a um unico factor de custo,
com a justificagéo de que se reduz a imprevisibilidade da evolugdo do custo dos produtos,
€ um argumento débil quando todos os outros factores de custo detém um peso superior

na formacao do custo final.

O ICP-ANACOM esta perfeitamente ciente de que o custo de capital € apenas uma das
parcelas de custo da operagdo da PTC. N&o obstante, a possibilidade de fixar a priori
essa componente do custo dos produtos e servicos contribui para uma maior
previsibilidade regulatéria, procedimento alias seguido por varios outros reguladores

sectoriais.
Simplicidade e transparéncia metodolégica

A PTC refere que a incerteza regulatéria em torno do custo de capital ndo pode ser
eliminada por via administrativa e por periodos limitados no tempo, sublinhando que ela
tem de ser combatida com uma metodologia que permita o alinhamento anual dos seus
parametros com a evolu¢do observada no mercado, através de um conjunto de regras

cuja simples, transparente e acessivel a todos.



Neste contexto, a PTC alega ainda que o ICP-ANACOM partindo de metodologias
consensuais, nomeadamente, o CMPC e o CAPM, acabou por entrar num excesso de
fontes de informacdo e critérios, tornando complexo o que deveria ser simples, e de
acesso reservado o que deveria estar ao alcance todos, pelo que a PTC sugere que a
metodologia definida seja revista.

by

Relativamente a contestacdo, pela PTC, da metodologia de apuramento do custo de
capital, o ICP-ANACOM sublinha que com a Decisdo de Fevereiro de 2010 reduziu-se
substancialmente a incerteza e volatilidade desta componente de custo (ver graficos
anteriores) sem contudo deixar de considerar o alinhamento anual dos principais
parametros do custo de capital, como atesta o processo de revisdo corrente. E assim
entendimento desta Autoridade que, ndo obstante poder-se avaliar, em sede prépria, a
existéncia de instancias de melhoria da metodologia definida, a Decisédo de Fevereiro de
2010 representou, quando comparado com a pratica até entdo seguida, uma efectiva
melhoria processual, sendo que em qualquer caso esta matéria sera revisitada para 0s

anos de 2012 e seguintes.

De notar que as linhas orientadoras encontram-se definidas, pelo que o grau de
complexidade inerente a esta tarefa néo parece ser um factor de entropia no processo de
calculo, até porque todas as bases de dados e fontes de informacéo utilizadas para o
apuramento dos parametros encontram-se devidamente identificadas, garantindo uma

total transparéncia e independéncia dos dados utilizados.

Acresce que as metodologias consideradas no calculo do custo de capital ndo
apresentam nenhuma inovacao significativa face as metodologias que sao seguidas por

outros reguladores europeus, conforme é visivel no benchmark considerado na Decisao.

V. Analise da taxa de custo de capital proposta pela PTC

Taxa de juro sem risco

Refere a PTC que a Decisédo do ICP-ANACOM sobre este tema estabelece que a taxa de
juro sem risco deve ser calculada através da taxa das Obrigacdes de Tesouro a 10 anos,

devendo a série a utilizar corresponder a observagfes mensais dos Ultimos dois anos.



Analisada a série mensal dos ultimos dois anos (2009 e 2010), a PTC conclui que esta
taxa alterou-se materialmente, passando o seu valor a ser 4,80% por contraponto ao valor

de 4,47% definido no ambito da Decisado sobre este tema.

Sobre este valor, refere-se que o ICP-ANACOM replicou os calculos da PTC, tendo
apurado o mesmo valor — 4,80% para a média da taxa das Obrigacbes de Tesouro a

10 anos, entre Janeiro de 2009 e Dezembro de 2010.

Taxa de imposto

A PTC refere que a Lei n.° 12-A de 2010 de 30 de Junho, relativa a medidas adicionais no
ambito da consolidacdo orcamental das contas do Estado, através do seu artigo 2°,
passou a incidir sobre o lucro tributdvel uma taxa adicional de 2,5%, correspondente a

derrama estadual. Desta forma, a taxa de imposto nominal da PTC passou para 29%.

O ICP-ANACOM concorda com a actualizacdo da taxa nominal de imposto referida
pela PTC, passando esta a ser de 29%, face a taxa de 26,5% definida no ambito da

Deliberacéo de Fevereiro de 2010.

Adicionalmente, a PTC menciona que, para além da taxa de IRC e das derramas
municipal e estadual, paga também imposto sob a forma de Tributagbes Autbnomas, as

guais, no ambito das medidas de consolidag&o orcamental, viram o seu valor acrescido.

N&o obstante esta referéncia ao agravamento das suas obrigacoes fiscais, a PTC né&o as
considera nos calculos apresentados em sede de revisdo da taxa de custo de capital. O

ICP-ANACOM concorda com a abordagem seguida pela PTC.
Prémio de Risco

Relativamente a revisdo do parametro representativo do prémio de risco, a PTC refere
que “a complexidade do calculo introduzida pelo ICP-ANACOM implica a utilizacdo de
dados a que a PTC ndo tem acesso na sua actividade normal, pelo que a sua

actualizacdo sera da responsabilidade do Regulador”.

Recorda-se que no ambito do processo conducente a Decisdo de Fevereiro de 2010
estipulou-se que mecanismo de revisdo pode ser despoletado pelo ICP-ANACOM ou pela

PTC, cabendo contudo a recolha de informacéo a entidade proponente. Acresce que 0s




dados que contribuem para 0 seu apuramento estdo disponiveis a qualquer entidade, ndo
sendo confidenciais ou de acesso restrito.

Revisdo para 2010

Considerando as alteracdes referidas anteriormente ao nivel da taxa de juro sem risco e
da taxa de imposto, a PTC actualizou o calculo da taxa de custo de capital, tendo obtido o
resultado de 10,97% (vide quadro 2), face aos 10.28% apurados no ambito da Deciséo,
apurando um impacto de cerca de +0,7 pontos percentuais, reunindo assim, a partida, as

condi¢des de accionamento do mecanismo de reviséo.

Quadro 2 — Custo de capital 2010

Parametros Decisdo ICP{ OTS e Tx de IRC
ANACOM (PTC)
Taxa de juro sem risco (Ots) 4,47% 4,80%
Prémio de divida 1,23% 1,23%
Beta 0,85 0,85
Prémio de risco 5,86% 5,86%
Gearing 36,20% 36,20%
Taxa imposto 26,50% 29,00%
Custo de capital proprio 9,47% 9,78%
Pre-tax CMPC 10,28% 10,97%

Fonte: Célculo PTC e ICP-ANACOM

O ICP-ANACOM procedeu ao recélculo da taxa de custo de capital considerando as

mesmas alteracdes, apurando uma taxa de 10.97%, tal como a PTC.

Neste sentido, o ICP-ANACOM concorda que estdo reunidas as condicbes
necessdarias para que se possa accionar o mecanismo de revisdo da taxa

anteriormente definida.

Revisdo para 2011 e novo glide path

A PTC considera que, “dado estarmos num periodo transitorio de ajustamento da taxa
revela-se fundamental avaliar o impacto destas alteracdes na estimativa da taxa para o
final desse periodo (2011) e a consequente necessidade de reavaliacdo do ritmo definido
para a trajectdria descendente.”




Prossegue assim a PTC na elaboracdo de um cenario para 2011, onde considera que a
taxa de imposto sera mantida em 29% e a taxa de juro sem risco sera, pelo menos, de
5,40%, no pressuposto de que o valor médio das Obrigacdes de Tesouro a 10 anos em
2011 sera nao inferior & média de 2010.

Considerando os dados acima referidos, a PTC apresentou o célculo para o exercicio de
2011, apurando o valor de 11.73% para a taxa de custo de capital (vide quadro 3).

Quadro 3 - Calculo PTC: Custo de capital 2011

Parametros Calculo
PTC

Taxa de juro sem risco 5,40%
Prémio de divida 1,23%

Beta 0,85

Prémio de risco 5,86%
Gearing 36,20%
Taxa imposto 29,00%
Custo de capital proprio 10,38%
Pre-tax CMPC 11,73%

Fonte: Célculo PTC

Partindo deste novo pressuposto, a PTC propde que se utilize a taxa calculada para o
exercicio de 2011, como ponto de chegada, e a taxa do exercicio de 2009, 12.3%, como
ponto de partida para a definicdo de um novo glide path (vide quadro 4).

Quadro 4 — Glide path PTC

10 ano - 2009 12,30%
20 ano - 2010 Tx 09 — ((Tx 09 - Tx 09/11)*0.5) | 12,02%
39 ano - 2011 11,73%

Fonte:célculo PTC

Neste sentido, a PTC propfe que a taxa de custo de capital a aplicar para o exercicio de
2010 seja fixada em 12,02%.

E importante referir que embora o ICP-ANACOM manifeste a sua concordancia com a
necessidade de revisdo da taxa de custo de capital, ndo € possivel 0 mesmo
entendimento quanto aos valores apresentados, homeadamente porque a proposta da
PTC baseia-se na extrapolacdo dos dados de 2010, criando um cendrio hipotético sobre a

evolucao das taxas de juro para o exercicio de 2011.



Acresce que o proposito do mecanismo de revisdo da taxa de custo de capital € precaver
gue eventuais situacdes passadas possam influenciar desproporcionalmente o valor da
taxa de custo de capital correspondente ao exercicio em analise, pelo que ao extrapolar
dados para o futuro, o célculo da PTC desenquadra-se do espirito deste mecanismo.

Face ao exposto, é posicdo do ICP-ANACOM que o valor da taxa de custo de capital
do final do periodo considerado (2011) ndo deve ser calculada com base em
cenarios hipotéticos, pelo que se apresenta seguidamente a taxa actualizada, de
acordo com os calculos do ICP-ANACOM.

De forma a incorporar as alteracdes verificadas na taxa de juro sem risco e na taxa de
imposto, o ICP-ANACOM prop6e a definicho do novo glide path, estabelecendo como
ponto de partida a taxa de custo de capital aplicada em 2009 (12,3%), igualmente
sugerido pela PTC, e como ponto de chegada a taxa obtida com as alteracbes mais
recentes e mantendo a consideracao de dados dos dois Ultimos exercicios (agora 2009 e
2010), 10.97% (vide quadro 2), resultando numa taxa de 11.6% para 2010 e de 11% para
2011 (vide quadro 5).

Quadro 5 — Glide path

Glide path Glide path
Deliberacéo |actualizado

1°ano - 2009 12,3% 12,3%
2°ano - 2010 11,3% 11,6%*
3%ano - 2011 10,3% 11,0%

Fonte: célculo ICP-ANACOM

“Tx 09 — ((Tx 09 — Tx09/11)*0.5)

Face ao exposto, propde-se a definicdo das taxas de custo de capital de 11.6% e de 11%,
para os exercicios de 2010 e 2011, respectivamente, ressalvando que na eventualidade
de no exercicio de 2011 ocorrer alguma situacdo extraordinaria e com impacto
significativo na validade dos pressupostos considerados, os parametros agora definidos
poderdo ser objecto de revisdo nos moldes definidos na Decisdo de Fevereiro de 2010.
Esta revisdo, desde que devidamente justificada, pode ser despoletada por iniciativa do
ICP-ANACOM ou da PTC, até ao final do primeiro trimestre de 2012, pertencendo a

recolha de informagéo aos proponentes.
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Outros Parametros

E conviccdo da PTC que os parametros relacionados com a propria empresa,
nomeadamente, o Beta, 0 gearing e o prémio de divida, devem ser sujeitos a revisao,
uma vez que face as alterac¢des significativas que ocorreram ao nivel do enquadramento
macroecondmico ndo é expectavel que esses parametros permanecam inalterados,

remetendo essa responsabilidade para o Regulador.

Contudo, conforme ficou definido na Decisao, esses parametros ndo serdo passiveis de
revisdo no decurso do triénio 2009-2011, uma vez que o benchmark utilizado para o
apuramento dos referidos pardmetros € suficientemente amplo para acautelar eventuais
variacdes e para acomodar alguma volatilidade, sendo que serdo certamente revistos na

definicdo da taxa para o triénio seguinte.

Em qualquer caso, aquando da proxima revisdo da taxa de custo de capital da PTC para
0 periodo posterior a 2011, a adequacdo dos paradmetros considerados sera

necessariamente objecto de avaliacéo.

V. Decisdo do ICP-ANACOM quanto a taxa de custo de capital a aplicar a
2010 e 2011

Da andlise realizada, o ICP-ANACOM considera que a taxa de custo de capital passa de
10.3%, para 11%, sendo necessario actualizar o glide path, conforme o quadro seguinte.

Quadro 6 — Glide path

Glide path Glide path
Deliberagéo |actualizado

1°ano - 2009 12,3% 12,3%
2°ano - 2010 11,3% 11,6%*
3%ano - 2011 10,3% 11,0%

Fonte: célculo ICP-ANACOM

“Tx09 — ((Tx 09 — Tx 09/ 11)°0.5)

N&o obstante, na eventualidade de, durante 2011, ocorrer alguma situacéo extraordinaria
e com impacto significativo na validade dos pressupostos considerados, os parametros
agora actualizados poderdo ser objecto de reviséo. Esta revisdo, desde que devidamente
justificada, pode ser despoletada por iniciativa do ICP-ANACOM ou da PTC, pertencendo

a recolha de informacéo aos proponentes.
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De salientar que o mecanismo de revisdo pode ser despoletado até ao final do primeiro
trimestre de 2012, devendo os efeitos de quaisquer ajustamentos apurados ser
repercutidos no exercicio respectivo, antes da apresentacdo dos resultados anuais do
SCA.

O ICP-ANACOM considera significativo, um desvio superior a 0.5 pontos percentuais na
taxa de custo de capital da PTC para 2011, definida no &mbito da presente Decisdo
(11%), sendo que qualguer modificacdo do valor da taxa de custo de capital a aplicar em
2011, sera objecto de deliberacdo desta Autoridade e sera previamente sujeita a um
processo de audiéncia das partes interessadas.

Importa referir que se reitera a anterior deliberagéo de 10 de Fevereiro de 2010 em todos

0S pontos omissos neste sentido provavel de deciséo.

Neste contexto, conforme definido na anterior deliberagdo, impGe-se promover um

procedimento geral de consulta.

Face ao exposto, o Conselho de Administracdo do ICP-ANACOM, no ambito das
atribuicdes previstas nas alineas b), f) e h) do n.° 1 do artigo 6° dos Estatutos, aprovados
pelo Decreto-Lei n.° 309/2001, de 7 de Dezembro, no exercicio das competéncias
previstas nas alineas b) e g) do artigo 9° dos mesmos Estatutos, tendo em conta 0s
objectivos de regulagéo previstos nas alineas a) e c¢) do n.° 1 do artigo 5° da Lei n.°
5/2004, de 10 de Fevereiro, e ao abrigo do n.° 2 do artigo 74° e do artigo 75° da mesma

Lei, delibera:

(1) Submeter o presente documento a audiéncia prévia dos interessados, nos termos
dos artigos 100.° e 101.° do Cddigo do Procedimento Administrativo, e ao
procedimento geral de consulta previsto no artigo 8.° da Lei n.° 5/2004 de 10 de

Fevereiro;

(ii) Notificar da Comisséo Europeia e as ARNs dos restantes Estados-Membros, nos
termos do n.° 1 do artigo 57.° da Lei n.° 5/2004, de 10 de Fevereiro.

Neste sentido, querendo, poderdo as partes interessadas pronunciar-se por escrito ou, em
alternativa e preferencialmente, em formato electrénico para o endereco de e-mail:
consulta.ccapital@anacom.pt, no prazo de 30 dias uteis, em conformidade com o previsto

nos artigos 100° e 101° do Codigo do Procedimento Administrativo. Para este efeito,
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eventuais elementos considerados confidenciais devem ser claramente identificados e

remetidos em versdo auténoma.
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