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Ex.mo Conselho de Administra¢do do
ICP-Autoridade Nacional de
Comunicages (ICP-ANACOM)

Av. José Malhoa, 12

1099-017 Lisboa

Palmela, 26 de Maio de 2011
V/Ref.: ANACOM-S035856/2011
N/ Ref.: REG/736/2011

ASSUNTO: Consulta publica sobre a revisdo da taxa de custo de capital da PT Comunica¢des

S.A.

Ex.mos Senhores,

Na sequéncia da notificagdo recebida no dia 12 de Abril para pronunciar-se sobre o assunto
referido em epigrafe, a Cabovisdo — Televisdo por Cabo, S.A (Cabovis3o) vem apresentar os

seus comentarios.

. INTRODUGAO

1. Através da presente consulta publica o ICP-ANACOM pretende que os diversos
operadores se pronunciem sobre a revisdo da taxa de custo de capital para o periodo de
2010 e 2011, a qual foi solicitada pela PTC a 4 de Margo de 2011 por for¢a das alteracdes
ocorridas ao nivel da taxa de juro sem risco e da taxa de imposto. Em resultado das

referidas alteragdes, tanto a PTC como o ICP-ANACOM consideraram estarem reunidas as
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condig¢bes necessarias para o accionamento do mecanismo de revisdo da taxa de custo de

capital anteriormente definida.

2. A metodologia de calculo da taxa de custo de capital da PTC (enquanto entidade com
Poder de Mercado Significativo) para o triénio de 2009-2011, no que respeita a
determinagao dos diversos parametros utilizados no célculo da taxa de custo de capital —
designadamente, a taxa de juro sem risco, o factor beta, o prémio de risco, o gearing, a
taxa de imposto e a taxa de custo dos capitais alheios — foi definida pelo ICP-ANACOM por

Deliberagdo de 10 de Fevereiro de 2010.

3. Com a adopgdo desta metodologia, o ICP-ANACOM pretendeu minimizar a
imprevisibilidade associada ao célculo do custo de capital da PTC e, simultaneamente,
assegurar maior certeza regulatoria, num quadro de maior transparéncia para todas as

partes.

4. Dado que o custo de capital da PTC tem impacto directo e material nos custos dos
produtos e servios grossistas sujeitos a regulagdo ex ante, influenciando os precos das
diversas ofertas sujeitas a essa regulagdo, e afectando, consequentemente os clientes de
retalho, o estabelecimento ex ante de regras transparentes no que respeita a
determinagdo do custo de capital afigurou-se essencial para contribuir para um ambiente
previsivel ao qual os agentes se podem adaptar, antecipando e gerindo de forma mais

eficaz as suas expectativas.

5. Tudo visto e ponderado, o ICP-ANACOM entendeu adoptar um valor fixo para a taxa de

custo de capital no triénio de 2009-2011 — de 10.28% arredondado para 10.30% — muito
embora tenha definido um glide path para permitir a PTC ajustar a sua operag3o a taxa
fixada, estabelecendo como ponto de partida a taxa de custo de capital apresentada pela
PTC referente ao exercicio de 2008, resultando numa taxa de 12.3% para 2009, de 11.3%
para 2010 e de 10.3% para 2011.

6. Na eventualidade de ocorrer alguma situagdo extraordindria e com impacto significativo
na validade dos pressupostos considerados, o ICP-ANACOM previu a possibilidade de
accionamento do mecanismo de revisdo, embora determinando que seriam sé passiveis

de revisdo os parametros que dependem das condicdes macroeconémicos do pais, e
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portanto externas a empresa, nomeadamente a taxa de juro sem risco, a taxa de imposto

e o prémio de risco.

7. Na presente consulta publica estdo em causa, precisamente, altera¢des ocorridas ao nivel
da taxa de juro sem risco e da taxa de imposto que, em conjunto, implicam um desvio
superior a 0.5 pontos percentuais na taxa de custo de capital da PTC e portanto, a

necessidade de uma revisdo da taxa de custo de capital para 2010 e 2011.

8. Neste contexto, o ICP-ANACOM solicita aos operadores que se pronunciem sobre esta
modifica¢do do valor da taxa de custo de capital da PTC, por actualizagdo dos parametros

acima referidos.

Il. COMENTARIOS CABOVISAO

(i) Accionamento do mecanismo de revis3o

9. Em primeiro lugar, no que respeita ao accionamento do mecanismo de revisio, a
Cabovisdo entende que, embora sendo de assegurar a possibilidade de revisdo do valor da
taxa de custo de capital aplicdvel a PTC em determinados casos, no presente, tal como
estd formulado o mecanismo, basta que ocorram pequenas variagdes em alguns dos

parametros isoladamente, para fazer despoletar a necessidade de reviso.

10. Esta situagdo torna-se ainda mais provével se as variagdes nos pardmetros forem

consideradas em conjunto, tal como acontece no caso em analise, em que a PTC vem
solicitar a revisdo da taxa de custo de capital a utilizar em 2010 por for¢a do impacto das
alteragbes da taxa de juro sem risco e da taxa de imposto na estimativa da taxa de custo

de capital.

11. O mecanismo de revisdo, assim configurado, acaba por colocar em causa os propdésitos da
deliberagdo do ICP-ANACOM de 10.2.2010, que teve como intuito “minimizar a
imprevisibilidade associada ao cdlculo do custo de capital da PTC e, simultaneamente,
assegurar maior certeza regulatdria, num quadro de maior transparéncia para todas as

partes”.
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12. Com efeito, em resultado da utilizagdo de um intervalo demasiado estreito (definido no
mecanismo de revisdo) dificilmente se potenciara a certeza regulatéria — ou s6 em

condi¢Bes de mercado muito favoraveis.
(ii) AlteracGes da taxa de juro sem risco

13. Em segundo lugar, e quanto a proposta da PTC para a revisdo do calculo da taxa de custo
de capital aplicavel para o periodo de 2010 e 2011, esta invoca o impacto das alteracdes

da taxa de juro sem risco, e a actualizagdo da taxa nominal de imposto.

14. No que respeita a taxa de juro sem risco — que, segundo o ICP-ANACOM, deve ser
calculada através da taxa das ObrigagOes de Tesouro a 10 anos, analisando a série mensal
dos dois ultimos anos —, a Cabovisdo entende que as Obriga¢des de Tesouro deixaram de

constituir um indicador fidvel e um bom parametro para reflectir a auséncia de risco.

15. A PTC alega que a mesma sofreu alteragdes materiais em 2009 e 2010, uma vez que a
média do valor das ObrigacGes de Tesouro de Portugal a 10 anos, entre Janeiro de 2009 e
Dezembro de 2010, foi de 4,80%, em contraste com os 4,47% apurados na deliberagdo de

2010.

16. Como resultado desta alteragdo material da taxa das Obriga¢des de Tesouro a 10 anos, a

PTC solicita o recalculo da taxa de custo de capital.

17. A Cabovisdo ndo contesta, quanto a isto, os calculos efectuados pela PTC, replicados pelo
ICP-ANACOM. Entende, porém, que em face do contexto econdémico-financeiro que se
vive actualmente em Portugal, tudo indica que a PTC ird recorrer ao mesmo argumento
para defender a revisdo da taxa de custo de capital a utilizar em 2011, com a agravante de
que, em face das condi¢Bes de financiamento recentes da divida soberana — com taxas

superiores a 9% — a taxa apurada revista podera alcangar um nivel extremamente
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oneroso.

18. Assim sendo, e para evitar sucessivas necessidades de revisdo que poderdo ter, como
referido, resultados nefastos para o sector, o apuramento da taxa de juro sem risco deve

deixar de tomar por referéncia as Obriga¢des de Tesouro.
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19. Tal como afirmou o ICP-ANACOM na sua Delibera¢do de 2010, embora a escolha do
mercado relevante para aferir a auséncia de risco deva recair, normalmente, sobre o
mercado doméstico, se os titulos locais ndo apresentarem emissdes numa base constante
ou ndo possuirem suficiente liquidez, deve ponderar-se, em alternativa, a utilizacdo de
activos de um mercado estrangeiro de referéncia para o apuramento da taxa de juro sem

risco.

20. Em 2010, o ICP-ANACOM acabou por concluir que as obriga¢des de longo prazo do Estado
Portugués apresentavam um padrdo mais estavel, até, do que as as bund alem3s e que,
de acordo com as emissdes das obriga¢des de tesouro dos 9 anos anteriores, o mercado
era suficientemente liquido, facto que viabilizaria a utilizagio das Obrigacdes de Tesouro

portuguesas enquanto aproximagao a taxa de juro sem risco.

21. Porém, desde entdo, é sabido que ocorreram alteragdes substanciais das condi¢des de
financiamento do mercado Portugués, ndo fazendo sentido que se continue a utilizar as
Obrigagdes de Tesouro portuguesas como referéncia para aproximacio a taxa de juro sem

risco, até porque a prépria PTC tem meios de se financiar fora do mercado doméstico.

22. Assim, tal como afirmaram a PriceWaterhouseCoopers, SROC, S.A., no trabalho de
consultoria realizado sobre a metodologia a utilizar para determinar o custo de capital da

PTC, e o Grupo de Reguladores Independentes (IRG), quando os titulos locais n3o

apresentam emissGes numa base constante ou ndo possuem suficiente liquidez, deve

escolher-se um outro mercado.

(iii) Actualizacdo da taxa nominal de imposto

23. Em terceiro lugar, e ainda quanto a proposta da PTC para a revisdo do calculo da taxa de
custo de capital aplicavel para o periodo de 2010 e 2011, mas ja no que respeita as
alteragbes ocorridas por for¢a da actualizagdo da taxa nominal de imposto, a PTC refere
que a taxa de imposto nominal sobre a PTC passou de 26,5% para 29%, por aplicacdo de

uma taxa adicional de imposto de 2,5%.

24. Esta taxa adicional respeita a derrama estadual, aplicavel a partir do ano fiscal de 2010.
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25. A referida taxa adicional é aplicavel apenas a parcela do lucro da PTC superior a 2 (dois)
milhdes de euros. Na verdade, ainda que assim seja, considerando os resultados
reportados pelo Grupo PT, muito superiores aquele valor, ainda que menor, o impacto

ndo é negligenciavel.

26. Isto dito, a Cabovisdo entende que a taxa de imposto nominal sobre a PTC de 29% acaba
por ndo ser aplicada, mesmo que convirja (teoricamente) para tal em fun¢io do volume

de lucros reportados pela prépria PT.

27. Para compreender melhor esta questdo, convém recordar as razdes que levaram o ICP-
ANACOM, na Deliberagdo de 2010, a determinar a utilizagdo da taxa de imposto nominal,
assumindo um valor de 26.50% para o triénio 2009-2011, ao invés da taxa de imposto

efectiva.

28. Segundo o ICP-ANACOM “a PTC, no apuramento da taxa de custo de capital, tem vindo a
considerar a taxa de imposto efectiva directamente obtida através do relatdrio e contas,
através do quociente entre o imposto sobre o rendimento do exercicio e os resultados
antes de impostos. A taxa de imposto efectiva pode apresentar muita volatilidade de ano
para ano [...], uma vez que se encontra dependente dos ajustamentos que sGo efectuados
em cada exercicio a taxa de imposto nominal, em sede de diferencas permanentes e/ou
tempordrias (e.g. mais-valias, trespasses, equivaléncia patrimonial), o que contribui para a
diminuic@o da previsibilidade regulatdria no que diz respeito a taxa de custo de capital.
Acresce que a implementagdo do sistema de normalizacdo contabilistica, a entrar em

vigor a partir de 2010, pode vir a alterar substancialmente os ajustamentos que serdo

considerados para efeitos do apuramento da taxa efectiva. Neste sentido, o apuramento
da taxa de imposto nominal é menos complexo que o apuramento da taxa de imposto
efectiva, concede maior previsibilidade regulatdria e é um nimero fixo exdgeno @ empresa
e facilmente observdvel. Alids, no longo prazo, a taxa de imposto efectiva deve tender

para a taxa de imposto nominal, uma vez que os ajustamentos tendem a compensar-se.”

29. De um ponto de vista conceptual, os argumentos apresentados sdo correctos. Porém,
analisados os ultimos relatdrio e contas da Portugal Telecom, SGPS, e calculada a taxa de
imposto efectiva apurada pela referida empresa (veja-se tabela infra), conclui-se que nos

ultimos trés exercicios fiscais a PTC tem reportado continuamente uma taxa de imposto
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efectiva inferior a nominal, ndo se assistindo ao esperado pendor da taxa de imposto

efectiva para a taxa de imposto nominal, por compensac¢do dos ajustamentos.

2008 (1) 20009 (2) 2010 (2)
Resultados antes de 927,2 892,6 332711
impostos e |.M.
Imposto sobre o -231,3 -185,8 -77,5
rendimento
Taxa Efectiva 24,95% 20,82% 23,34%
Imposto

(1) Conforme publicado no press release "Resultados Anuais 2009" de 4.3.2010
(2) Conforme publicado no press release "Resultados Anuais 2009" de 24.2.2011

30. Face ao exposto, é de questionar se, assumindo que a PTC tem meios e mecanismos de
optimizar a gestdo fiscal, faz sentido premiar a PTC por realizar uma taxa efectiva inferior
a nominal, permitindo-lhe beneficiar duplamente desta optimizagdo por meio do
apuramento da taxa de custo de capital com referéncia a uma taxa de imposto (nominal)

superior a efectiva.

(iv) Glide path

31. Por ultimo, e no que respeita a glide path definida na proposta de revis3o em avaliac3o, o
ICP-ANACOM, para “incorporar as alteragées verificadas na taxa de juro sem risco e na
taxa de imposto (...) propde a definigdo do novo glide path estabelecendo como ponto de
partida a taxa de custo de capital aplicada em 2009, 12,3% (...) resultando uma taxa de

11,6% para 2010 e de 11% para 2011".

32. Quanto a isto, recorde-se antes de mais que a taxa de 11% resulta do arredondamento do

valor de 10,98% apurado apos a revisdo dos parametros indicados.

33. O ICP-ANACOM prossegue ressalvando “que na eventualidade de no exercicio de 2011
ocorrer alguma situagdo extraordindria e com impacto significativo na validade dos
pressupostos considerados, os par@metros agora definidos poderdo ser objecto de revisdo

nos moldes definidos na deciséo de Fevereiro de 2010”.

34. Ora, a semelhanca do acima descrito, é expectavel que uma nova revisdo venha a ter

lugar na medida em que os factos que acarretam o referido impacto na validade dos
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pressupostos ja ocorreram. Assim sendo, sabendo-se que o objectivo pretendido em
termos de certeza (e estabilidade inerente) regulatéria n3o serd alcangado, deve

questionar-se a razdo da defini¢do de um glide path.

No entender da Cabovisdo, e no caso de o ICP-ANACOM n3o alterar a sua proposta de
taxa revista, poderia ser porventura mais adequado aplicar, no contexto de revisdes
anuais, a taxa apurada para cada ano, ou seja 10,3% no ano de 2009 e a taxa revista de
11% para 2010, na medida em que o mecanismo de glide path serve um objectivo de

ajustamento transitdrio que resulta afinal subvertido.

Com os melhores cumprimentos,

st T(,q 1§

Madalena Sutcliffe
Direcgdo Juridica e de Regula¢io
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