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RESUMO: O artigo tem por finalidade analisar o alcance e a abrangéncia
da regra contida no § 2° do art. 108 da LGT, aplicavel aos contratos
de concessdo de servigo de telecomunicagdes, especialmente no tocante
ao compartilhamento dos ganhos econémicos advindos da eficiéncia
empresarial e de novas receitas alternativas, bem como examinar quais
os efeitos provocados pela utilizagdo do Valor Agregado Econdémico —
VEA na metodologia do célculo do Fator de Transferéncia X.

PALAVRAS-CHAVES: Concessdo. Regulagdo. Compartilhamento
dos Ganhos Economicos. Eficiéncia Empresarial. Receitas Alternativas.
Fator de Transferéncia X. Metodologia de Calculo. Valor Agregado
Econdémico — VEA.

ABSTRACT: The article is intended to analyze the scope and
breadth of the rule in § 2° of art. 108 of GLT, applicable to contracts
granting telecommunications service, especially with regard to the
sharing of economic gains arising from business efficiency and new
revenue alternatives, and also examine what effects caused by the use
of Economic Value Added - EVA on the methodology of calculation of
Transfer Factor X.

KEYWORDS: Concession Regulatory. Sharing of Economic Gains.
Business Efficiency. Revenue Alternatives. Transfer Iactor X.
Calculation Methodology. Economic Value Added - EVA.
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INTRODUGAO

O artigo 108, §2° da Lein® 9.472/97, Lei Geral de Telecomunicagdes
—LGT, determina que os ganhos econdmicos decorrentes da modernizagao,
expansio ou racionalizagdo dos servigos, bem como de novas receitas
alternativas, devem ser compartilhados com os usudrios, nos termos
regulados pela Agéncia Nacional de Telecomunicagdes — ANATEL.

Com vistas a atender esse enunciado, a Agéncia aprovou a Norma
da metodologia para célculo do fator de transferéncia “X”, aplicado nos
reajustes de tarifas do servigo telefonico fixo comutado, destinado ao uso
do ptblico em geral -STIFC (Regulamento anexo a Resolugdo n® 507, de 16
de julho de 2008) Esse é o mecanismo responsavel pelo compartilhamento
dos ganhos econémicos, conforme previsto na LGT.

Ocorre que, como essa norma encontra-se em processo de revisio,
esta ¢ uma ocasido propicia para reexaminar os conceitos e as metodologias
de calculo utilizados no compartilhamento desses ganhos econémicos.

Vale explicitar que, conforme orienta a literatura econdmica,
a féormula de reajuste de pregos, o que engloba o célculo do Fator X,
deve ser revisada de tempos em tempos para que as tarifas estejam em
consonancia com a atual estrutura de custos e despesas da concessiondria
e garantam a eficicia do mecanismo de incentivo, preservando a
viabilidade do negécio e o compartilhamento dos ganhos decorrentes da
nova estrutura de custos/despesas com os usudrios.

Utilizando-se desse raciocinio, as regras de reajuste do regime
de pregos das tarifas do STFC devem ser constantemente aperfeigoadas
para que o mecanismo regulatério adotado continue propiciando uma
exploragdo eficiente do servigo, bem como o respectivo compartilhamento
de ganhos, sem desconsiderar a aplicagdo de um sistema de otimizagdo
de custos, a estrutura de custos e despesas operacionais vigentes e a
adequada remuneracéo do capital.

A metodologia de calculo do Fator de Transferéncia X —que entra na
térmula de cdlculo do reajuste — deve ser aprimorada de forma a preservar
a manutencgdo do equilibrio econdmico-financeiro dos contratos.

Em decorréncia desse processo de revisio, uma nova proposta de
célculo do Fator X foi submetida a Consulta Pablica n° 39, de 18 de
julho de 2011, onde recebeu 124 contribuigdes pelo Sistema Interativo de
Acompanhamento de Consulta Puablica - SACP, além das contribuigoes
enviadas por carta, fax ou correspondéncia eletronica. Foi, ainda,
realizada uma audiéncia publica sobre o assunto em Brasilia/DF.

O novo modelo proposto estabelece que o compartilhamento
dos ganhos econdémicos decorrentes da eficiéncia das empresas deve
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ser mensurado através de uma variavel que mede o lucro econdmico,
representado pelo lucro operacional das empresas descontados os
impostos e o custo de capital.

O novo Fator de Transferéncia passa a ser calculado utilizando-
se a métrica do Valor Econémico Agregado (IEVA), que considera além
da previsdo do lucro contabil, obtido pela diferenca entre a previsio de
receitas e despesas operacionais, a previsao de custo do capital empregado.

Em suma, a nova proposta de Norma do Fator X, estabelece que:

a)

o novo Fator de Transferéncia serd calculado utilizando-se a
métrica do Valor Econémico Agregado (EVA), que considera
além da previsdo de lucro contabil, obtido pela diferenca entre
a previsdo de receitas e despesas operacionais, a previsdo de
custo do capital empregado;

Sera realizada a previsdo do EVA da concessiondria para cada
modalidade de prestagdo do STFC, para os préximos cinco
anos (dois e trés anos);

Serd utilizada uma visdo forward-lookinge aplicada uma métrica
que considera a previsio de receitas, despesas e remuneragio
de capital, com fundamento na literatura especializada;

Emprego de metodologia baseada na separagdo contédbil das
concessiondrias para cada modalidade de prestagdo do STFC;

Previsdo de Receita Operacional Liquida por meio de estimativa
de dados fisicos obtidos na previsido da demanda;

Previsio da demanda calculada conforme evolugdo do
mercado informada pelas concessiondrias, evolugio histérica
do setor, resultados do planejamento da Agéncia, alteragdes
regulamentares, e efeitos da elasticidade;

Estimativa de Custos Operacionais Otimizados pela aplicagio
de sistema de otimizagdo de custos que utiliza métodos de
benchmarking sob uma abordagem top-down, para selecionar a
medida de desempenho de referéncia que sera utilizada como
pardmetro para a referida otimizagio;

Obtencdo do fator de produtividade Otimizado através
da aplicagio do método de Newton-Raphson para cada
concessiondria e para cada modalidade de prestagido do STFC;
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i) aplicagdo de fator de compartilhamento, que garante o
compartilhamento dos ganhos econdmicos com os usudrios;

J) Obtencdo do custo de capital estimado pelo produto da
estimativa de Base de remuneragio pelo Custo Médio
Ponderado de capital (CMPC) do ano de célculo do fator X.

Nesse interim, surgiu um questionamento sobre o alcance da regra
prevista no art. 108 da Lei Geral de Telecomunicagdes, particularmente
no que concerne a abrangéncia do compartilhamento e a legalidade
do compartilhamento de ganhos econémicos que ndo decorram
exclusivamente de produtividade.

Cumpre destacar que a matéria tratada na proposta em analise
¢é, em grande parte, composta por aspectos técnicos e eminentemente
econodmicos. Contudo, é for¢coso notar que mesmo aspectos técnicos e
econdmicos frequentemente guardam estreita interface com conceitos,
regras e principios juridicos que necessitam de interpretagio. E sobre
esse contato interdisciplinar que esse trabalho detera suas atengoes.

Tento em conta a interdisciplinaridade inerente a regulagdo
econdmica, em que conceitos juridicos e econdémicos se imiscuem, é
relevante examinar as premissas que ddo sustentagdo ao modelo proposto,
sem adentrar no estudo da metodologia propriamente dita.

Nesse contexto, o presente trabalho tem por objetivo fixar o
sentido do § 2° do art. 108 da LGT e examinar a legalidade da proposta
de inclusio da métrica do Valor Econémico Agregado (VEA) na
metodologia do célculo do Fator de Transferéncia X — Fator X.

1 ALCANCE DA NORMA PREVISTA NO § 2° DO ART. 108 DA LGT

O questionamento que se apresenta gira em torno de qual
interpretacdo deve ser dada ao art. 108 da Lei Geral de Telecomunicagdes
— LGT, especificamente no que tange ao compartilhamento de ganhos
econdmicos decorrentes da modernizagio, expansdo ou racionalizagio
dos servicos, bem como de novas receitas alternativas.

Cumpre destacar que o 6rgdo competente para deliberar e
decidir sobre a interpretagdo do mencionado dispositivo é o Conselho
Diretor da ANATEL. Com efeito, o artigo 19, inc. XVI, da LGT
estabelece que compete a Agéncia deliberar na esfera administrativa
quanto a interpretacdo da legislacdo de telecomunicagdes e sobre
os casos omissos. A Anatel, valendo-se de seu poder normativo e
regulamentar, é responsavel pelo desenvolvimento de conceitos,
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métodos e metodologias a serem aplicadas no dmbito do setor de
telecomunicagoes (art. 19 da LGT).

A Procuradoria Federal Especializada junto 8 ANATEL — PFE-
ANATEL cabe o papel de auxiliar o Conselho Diretor na tarefa de
interpretar a legislagdo de telecomunicagdes, fornecendo-lhe subsidios
juridicos que serdo indispensaveis para conferir seguranga e precisio as
deliberagdes da Agéncia (art. 57, IV e V, do Decreto n° 2.338, de 7 de
outubro de 1997).

Vale destacar que nem sempre os conceitos e metodologias
extraidos de outras fontes, ou outros modelos congéneres, poderido
ser empregados pelo 6rgdo regulador, sem que antes sofram profunda
adequagio, levando em conta que o Setor de Telecomunicagdes conta
com caracteristicas tinicas e com diversas peculiaridades, o que o torna
diferente dos demais.

Interpretar é determinar o significado de texto ou de lei; traduzir
ou verter de uma lingua para outra. Para Carlos Maximiliano', a
hermenéutica juridica é a teoria cientifica que tem por objeto “o estudo e
a sistematizagio dos processos aplicdveis para determinar o sentido e o
alcance das expressdes do direito”.

Em sendo assim, a Anatel deve fixar o sentido do art. 108, para
que nio reste qualquer divida quanto a sua dimensio e quanto ao seu
alcance. Vale lembrar que essa andlise deve abarcar todo o conjunto de
normas a respeito da matéria, e ndo apenas o dispositivo em tela.

E verdade que a interpretaciio gramatical ndo pode ser abandonada,
sob pena de se sacrificar a seguranca juridica. Contudo, outros processos
de interpretagdo devem ser utilizados, tais como o légico, o sistematico,
o teleolégico e o histérico-evolutivo.

A interpretagdo sistemdtica consiste em comparar o dispositivo
sujeito a interpretagio, com outros do mesmo ordenamento ou de leis
diversas, mas referentes ao mesmo objeto. Por meio dessa técnica, o
intérprete ndo pode esquecer que os dispositivos legais se interdependem
e se interrelacionam, vez que as fontes formais (no caso a lei) do direito
devem ser analisadas em conexdo e, de forma nenhuma, tal analise pode
ser efetivada de modo isolado.

Dentre as interpretagdes possiveis, a Anatel deve selecionar a mais
razodvel, transparente, estavel, objetiva, adequada, consistente e aderente
a realidade do setor de telecomunicagdes e com os objetivos de interesse
publico estabelecidos pelo art. 2° da LGT. E conveniente, ainda, que essa
anélise esteja plenamente motivada e embasada na doutrina especializada
e na literatura econémica.

1 MAXIMILIANO, Carlos. Hermenéutica e aplicagio do Direito. Rio de Janeiro: Forense, 1980. p. 1.



Danielle Félix Teixeira 41

Para fixar o alcance da norma em estudo, é importante analisar as
disposigdes contidas nas leis, em especial na LGT, no Decreto n° 4.733,
de 10 de junho de 2003, no Contrato de Concessido do Servico, e na
regulamentagio do setor.

O art. 108 da LGT estipula que:

Art. 108. Os mecanismos para reajuste e revisio das tarifas serdo
previstos nos contratos de concessio, observando-se, no que couber,
a legislagdo especifica.

§ 1° A redugdo ou o desconto de tarifas ndo ensejard revisdo tarifaria.

§ 2° Serdao compartilhados com os usudrios, nos termos regulados pela Agéncia,
os ganhos econdmicos decorrentes da modernizagdo, expansdo ou racionalizagdo
dos servigos, bem como de novas receitas alternativas.

§ 8° Serdo transferidos integralmente aos usudrios os ganhos
econdmicos que ndo decorram diretamente da eficiéncia empresarial,
em casos como os de diminui¢do de tributos ou encargos legais e de
novas regras sobre os servigos.

§ 4° A oneragdo causada por novas regras sobre os servicos, pela dlea
econdmica extraordindria, bem como pelo aumento dos encargos
legais ou tributos, salvo o imposto sobre a renda, implicard a revisao
do contrato.

De inicio, é relevante destacar que os mecanismos de revisio e
de reajuste das tarifas sdo utilizados para garantir a manutengdo do
equilibrio econdémico-financeiro do contrato, de modo a impedir o
enriquecimento imotivado de qualquer das partes, seja o Poder Publico,
seja a concessiondria ou sejam os usudrios.

O §2° do art. 108 trata do compartilhamento, com os usudrios,
dos ganhos econdémicos que decorram da modernizagdo, expansdo ou
racionalizagio dos servigos, bem como de novas receitas alternativas,
que ¢ efetivado por meio da aplica¢do do “Fator X” (indice redutor de
tarifa). J4 o §3° dispde sobre o repasse integral aos usuarios dos ganhos
econdmicos que ndo decorram diretamente da eficiéncia empresarial
(revisdo). Em sintese, a empresa pode ter dois ganhos econdmicos: o que
decorre de sua eficiéncia e o que ndo decorre de sua eficiéncia. O primeiro
deve ser compartilhado e o segundo deve ser integralmente repassado.
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O §2° contém 4 niicleos que devem ser investigados, sob o prisma
da prestagio do servico, quais sejam, “modernizagdo”, “expansio’,
“racionalizac¢io”, e “novas receitas alternativas”.

O conceito de modernizagio estd atrelado a ideia de evolugio
tecnoldgica ou progresso tecnolégico. Por meio desses avangos, os
equipamentos sdo simplificados e barateados, podendo inclusive gerar
maiores receitas. Assim, os custos das concessiondrias siao reduzidos e
sua rentabilidade aumentada.

O conceito de expansdo tem ligagdo com a ideia de ganho de escala
(aumento do consumo do servigo ou do nimero de assinantes); e o conceito
de racionalizagio traz a ideia de otimizagdo dos processos produtivos e
dos custos, com possibilidade de economias de escopo, sobretudo apés a
nova redagio dada pela Lei n® 12.485/2011 ao art. 86 da LGT.

Por fim, o termo “novas receitas alternativas” estd relacionado
a geragdo de novas receitas, levando em conta que a concessiondria pode
obter outras fontes de rendimento além daquelas previamente descritas no
contrato de concessdo. Desse modo, se a concessiondria obtém novos ganhos,
provenientes de outras fontes, que ndo foram contabilizados, por ocasido da
fixagdo da tarifa teto, deve compartilhd-los com os usudrios, sob pena de
enriquecimento imotivado e de ofensa ao principio da modicidade tarifaria.

Portanto, o compartilhamento previsto no §2° mostra-se bastante amplo,
Jd que tncorpora drversos niicleos e conceitos distintos, que ndo se resumem aos
usualmente denominados ganhos de produtividade. Através da aposigdo desses
niicleos, fica clara a intengdo do comando legal de expandir o conceito, e ndo de
restringi-lo. Assim, e tendo em vista a necessidade de atribuir concretude aos
conceitos enumerados pela let, mostra-se inevitdvel defender a tese que utiliza como
parametro o dever de compartilhamento de todos os ganhos econdmicos da concessdo,
imclustve aqueles advindos da eficiéncia empresarial e da geragdo de novas receitas.

Interessante observar que o uso da locugdo “ou” no § 2° deixa
evidente que os ganhos econémicos advindos de cada um dos fatores
mencionados no dispositivo devem ser considerados, inclusive de forma
isolada. Dessa forma, conclui-se que a finalidade legal ndo foi restringir
o referido conceito aos ganhos de produtividade.

Repise-se, o uso do “ou” indica que pode haver expansdo sem
aumento de produtividade; em outras palavras, que pode haver ganhos
econodmicos oriundos de uma expansdo calcada apenas em expansido
natural da base de clientes, sem que tenha existido incremento na
relagdo entre quociente produzido e fator de produgio (produtividade).
Da mesma maneira, a titulo exemplificativo, é possivel que haja ganhos
econdmicos decorrentes exclusivamente de receitas alternativas, sem que
isso implique aumento da produtividade.
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Como se observa, o ganho econémico a que se refere o art. 108, §
2°, da LGT, ndo se restringe ao que usualmente se denomina de ganho de
produtividade. Ora, para que fosse possivel interpretar o contrario, ter-
se-la que admitir que o mencionado dispositivo legal contém palavras
intteis, as quais deveriam ser esquecidas para se obter o fim de reduzir
o conceito legal de “ganho econdmico” a “ganho de produtividade”. Nao
sendo possivel ao intérprete ignorar texto de lei, percebe-se que ndo ha
como defender a tese reducionista. Ndo ha como deixar de interpretar que
existam ganhos econdmicos oriundos de novas receitas alternativas, que
devem ser compartilhados, da mesma forma como néo se pode enquadrar
todos esses ganhos econdmicos como sendo ganhos de produtividade.

Demais disso, o certo é que o concessionario ndo deve ser premiado
em fungdo de um desempenho ineficiente ou pouco eficiente. O servigo deve
ser prestado de forma adequada e remunerado de acordo com a eficiéncia
empregada. Incentiva-se, assim, que a concessionaria atue de modo eficiente,
ou seja, que ela seja instada a gerar novas receitas alternativas, de sorte que,
quanto mais isso ocorrer, mais recompensada ela sera financeiramente.

Afinal, o préprio contrato de concessdo direciona a atuagio
da concessionaria no sentido de que ela aproveite as oportunidades
existentes no mercado, inclusive as referentes a expansio, amplia¢do
e incremento da prestagdo do servigo. Tanto que, nos termos da sua
clausula 13.1, § 1° inciso IV, prejuizos decorrentes da incapacidade da
concessiondria de aproveitar tais oportunidades sdo excluidos da garantia
de equilibrio econémico-financeiro do contrato®. Na mesma linha é que
nio se procederd a revisdo tarifiria em favor da concessionaria quando
o equilibrio contratual puder ser atingido pela geragdo de receitas
alternativas®, e que ndo se permitird o enriquecimento imotivado da
concessiondria decorrente da apropriagdo de ganhos econémicos ndo
advindos diretamente de sua eficiéncia empresarial®.

2§ 1° A Concessiondria nio serd obrigada a suportar prejuizos em decorréncia do presente Contrato, salvo
se estes decorrerem de algum dos seguintes fatores:

IV - da sua incapacidade de aproveitar as oportunidades existentes no mercado, inclusive no atinente a
expansdo, ampliagdo e incremento da prestagdo do servigo objeto da concessio.

3 Clausula 13.4. Ndo serd aplicavel arevisdo de tarifas quando ficar caracterizado que os impactos motivadores
do pedido por parte da Concessionaria puderem ser neutralizados com a eficiente exploragio do servigo,
pela expansio do mercado ou pela geragéo de receitas alternativas ou complementares associadas ao objeto
do presente Contrato, observadas as condi¢des competitivas verificadas no momento.

4 18.1. [.] § 2° E vedado o enriquecimento imotivado da Concessiondria decorrente:

I - da apropriagio de ganhos econdmicos ndo advindos diretamente da sua eficiéncia empresarial, em especial

quando decorrentes da edi¢do de novas regras sobre o servigo; e



44 Publicagdes da Escola da AGU

A produtwldade ¢ entendida como a relagdo entre as quantidades
de seus produtos e insumos. Ocorre que é possivel que uma empresa
maximize seu lucro mesmo diante do aumento do Custo Médio, visto
que enquanto o preco (ou tarifa) for superior ao Custo Marginal da
expansdo a empresa terd incentivo para aumentar a oferta, de modo a
obter aumento de lucratividade mesmo que acompanhada de perda de
produtividade.

Deste modo é preciso que os instrumentos regulatdrios ndo gerem efeitos
negativos sobre a eficiéncia da concessdo. No caso concreto, uma regra de
compartilhamento baseada somente nos ganhos de produtividade poderia fazer
com que a concessdo postergasse inictatrvas de redugdo de custos em favor de
investimentos que, na inexisténcia da referida regra, ndo seriam considerados
eficientes, simplesmente pelo fato de que os ganhos decorrentes desta estratégia
ndo seriam compartilhados.

Apenas deve ser estimulado o resultado positivo que ndo decorra de
atuagdo imprudente e ineficiente, pots, caso ndo fosse assim, o 6rgao regulador
estaria incentivando que a concessiondria lucrasse mesmo sendo ineficiente, o
que é contrdrio aos principios constitucionazis, legais e contratuais pertinentes
a Concessdo de STFC. Em verdade, a ineficiéncia, ao menos no médio prazo,
ltende a levar a empresa a situagbes desastrosas. Assim, tendo em vista a
competéncia da Anatel, com base no art. 19, inciso V1, da LG'T, de gerenciar
os contratos de concessdo, so resta mesmo estimular nas concessiondrias a busca
incessante pela atuagdo eficiente.

Se, contudo, mesmo com os estimulos regulatdorios, a concessiondria nio
atua de forma eficiente, ndo pode o usudrio arcar com os custos desse servigo
prestado de forma ineficiente. Nessa perspectiva, permitir que os ganhos
econdmicos de uma empresa obtidos em detrimento de padroes adequados
de produtividade sejam integralmente embolsados pela concessionéria
equivaleria a um incentivo a ineficiéncia, o que ndo pode ser concebido.
Essa é mais uma razdo para que se afaste a tese reducionista do conceito
de “ganhos econdmicos”, passando-se a compreendé-lo segundo a
métrica do Valor Econémico Agregado — conforme ja exposto.

Portanto, o érgéo regulador deve promover incentivos para que as
concessiondrias otimizem cada vez mais seus custos, sejam cada vez mais
produtivas, invistam cada vez mais em inovagdes tecnolégicas e busquem
sempre auferir novas receitas, aproveitando todas as oportunidades que
o mercado ofereca e a regulamentagdo permita.

As atuais regras juridicas e econdmicas pertinentes ao regime tarifirio
nos contratos de concessio do STIFC constituem uma vertente do regime de
regulagdo por incentivos. Sua finalidade principal é a busca de eficiéncia, de
qualidade na prestagdo do servigo e da modicidade tarifiria.
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A LGT, em seu art. 103, estabelece que a fixacdo, o reajuste e a
revisdo das tarifas poderdo basear-se em valor que corresponda a média
ponderada dos valores dos itens tarifarios, recepcionando o modelo de “cesta
tarifiria”. Assim, durante a restruturacgiio do setor de telecomunicagoes,
adotou-se o regime tarifirio de teto de pregos ou price cap.

O principal objetivo da regulagio baseada em incentivos, do tipo
price cap, é produzir fortes estimulos para redugdo de custos e inovagoes
tecnoldgicas, de forma a aumentar a eficiéncia e a produtividade das
empresas.

No que pertine ao tema, a Secretaria de Acompanhamento
Econbémico do Ministério da Fazenda (SEAE/MF), em seu documento
de trabalho n° 33, esclarece que:

1.2 A regulagdo tarifiria pelo prego-teto (price cap)

[

Esta regulagdo é um mecanismo com dois componentes principais.
Primeiro uma regra de reajuste dos precos determinados em contrato
através de um indexador baseado em algum indice geral de pregos,
frequentemente um indice de precos ao consumidor, descontado um
fator de produtividade (fator X), que corresponderia ao estimulo
para redugio dos custos operacionais da firma regulada. Segundo,
em perfodos pré-fixados, uma revisdo tarifaria, cuja intengio consiste
em determinar e rever o custo de capital das inddstrias de servigos
publicos bem como os custos operacionais, readequando o nivel das
tarifas a mudangas mais estruturais que nio foram corrigidas pela
regra de reajuste.

As principais motivagdes do regime de prego-teto consistem nos
seguintes aspectos: (i) como a redugdo de custos é apropriada pela
firma regulada, até o préximo perfodo de revisdo tarifaria, hd enormes
incentivos para redugdo dos custos de produgio e aumento da
inovagdo tecnoldgica das empresas reguladas, ou seja, ha um estimulo
a eficiéncia produtiva; (i) o custo regulatério seria reduzido nos
perfodos entre as revisdes tarifdrias, visto que caberia ao regulador
aplicar a férmula de prego-teto, cuja principal dificuldade seria definir
o fator X; (iii) levando-se em conta que as firmas possuem mdltiplos
servigos, este método permite controlar os pregos somente daqueles
servigos em que a empresa atua como monopolista. Assim, propicia-se
a introdugio de concorréncia nos demais servigos.
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[

Em terceiro lugar, o regime de prego-teto é preponderantemente
Jorward-looking, isto é, o fator X ¢é estimado com base em
projecdes futuras sobre a melhoria na produtividade. De fato, esta
caracterfstica é uma das mais importantes, pois cabe ao regulador
um papel crucial na indu¢do dos aumentos de produtividade de um
determinado setor.

Por fim, faz-se mister enfatizar a promogio da concorréncia nos
setores regulados tendo em mente que:

A obrigagdo de promover a concorréncia nio pode ser
tomada isoladamente. O regulador necessita levar em
conta uma variedade de consideragdes econOmicas, sociais e
politicas. Especificamente, ele tem a obrigacdo de assegurar
o financiamento das atividades concedidas e proteger o
interesse dos consumidores. Na maioria das situagdes, politicas
(microeconémicas) distintas serdo indicadas. (Beesley e
Littlechild, p. 465. Tradugio livre)

Uma das principais tarefas do regulador consiste em avaliar a
extensdo da concorréncia em um mercado que, basicamente, depende
da sua contestabilidade. Ora, a diferenga do arcabougo econdmico
entre os regimes de prego-teto e por taxa interna de retorno é que o
primeiro ndo toma como um dado as condigdes de entrada (fungdes
de custos e de demanda, por exemplo), e leva em conta que elas
sdo mutédveis e como elas podem ser alteradas através da dinidmica
dos mercados. Em outras palavras, o mecanismo de prego-teto, ao
nio assumir como pardmetros conhecidos as especificagdes das
fungdes de custo e de demanda, permite (re)avaliagdes do grau de
concorréncia de determinados segmentos, das hipéteses acerca das
novas empresas entrantes (concorréncia potencial) e da possibilidade
de atendimento de novos mercados. Em suma, a politica regulatéria
imbui-se dos beneficios sociais advindos da concorréncia.

Por sua vez, o art. 7° inc. II, do Decreto n°® 4.738/2008, dispoe que:

Art. 7° A implementagio das politicas de que trata este Decreto, quando
daregulagdo dos servigos de telefonia fixa comutada, do estabelecimento
das metas de qualidade e da defini¢io das clausulas dos contratos de



Danielle Félix Teixeira 47

concessdo, a vigorarem a partir de 1o de janeiro de 2006, devera garantir,
ainda, a aplicagdo, nos limites da lei, das seguintes diretrizes:

[

II - a defini¢do do reajuste das tarifas de publico serd baseada em
modelo de teto de pregos com a adogdo de fator de produtividade,
construido mediante a aplicagio de sistema de otimizagio de custos
a ser implementado pela agéncia reguladora.

Esse dispositivo legal fixou diretrizes que devem ser observadas
pela Agéncia. Dentre as obrigagoes, consta a de implementar um modelo
de reajuste de tarifas de piiblico, baseada em um modelo de teto de preos, com
adogdo de um fator de produtividade, que contenha a aplicagdo de um sistema
de otimizagdo de custos.

No que tange ao assunto, o Contrato de Concessdo do STFC,
estabelece o seguinte:

Capitulo XII - Do Reajustamento das Tarifas

Cldusula 12.1. A cada intervalo nio inferior a 12 (doze) meses, por
iniciativa da Anatel ou da Concessionaria, observadas as regras da
legislagio econdmica vigente, as tarifas constantes do Plano Bésico
do Servigo Local — Anexo n° 03, poderio ser reajustadas mediante a
aplicagdo das seguintes férmulas:

[

§ 1° Para o perfodo de 1° de janeiro de 2006 a 31 de dezembro de
2007, o fator de transferéncia X serd estabelecido pela Anatel com
base em metodologia simplificada que inclua, dentre outros, os dados
fisicos e econdmicos referentes aos produtos assinatura mensal
e minuto de utilizagdo, bem como aos fatores materiais, pessoal,
servigos e depreciagio.

§ 2° A partir de 1° de janeiro de 2008, o fator de transferéncia X serd
estabelecido pela Anatel com base em metodologia que considere a otimizagdo
dos custos de prestagdo do servigo, nos termos da regulamentagdo.

§ 8° Caso o valor resultante do célculo do fator de transferéncia X
seja negativo, sera adotado para o mesmo o valor O (zero).



48

Publicagdes da Escola da AGU

[

§ 7° Novos critérios de acompanhamento tarifario, inclusive valores
dos fatores de transferéncia, poderio ser estabelecidos pela Anatel
quando da alteragdo deste Contrato, nos termos da Cldusula 3.2.,
considerando as condigdes vigentes a época.

[

Capitulo XIII - Da Prote¢do da Situagdo Econdmica da Concessiondria e
da Revisdo das Tarifas

Clausula 13.1. Constitui pressuposto basico do presente Contrato a
preservagio, em regime de ampla competicdo, da justa equivaléncia
entre a prestagio e a remuneragio, vedado as partes o enriquecimento
imotivado as custas de outra parte ou dos usudrios do servigo, nos
termos do disposto neste Capitulo.

§ 1° A Concessiondria ndo serd obrigada a suportar prejuizos em
decorréncia do presente Contrato, salvo se estes decorrerem de
algum dos seguintes fatores:

I - da sua negligéncia, inépcia ou omissio na exploragio do servigo;
II - dos riscos normais a atividade empresarial;

III - da gestdo ineficiente dos seus negdcios, inclusive aquela
caracterizada pelo pagamento de custos operacionais eadministrativos
incompativeis com os pardmetros verificados no mercado; ou

IV - da sua incapacidade de aproveitar as oportunidades existentes no
mercado, inclusive no atinente a expansio, ampliacdo e incremento
da prestagdo do servigo objeto da concessdo.

§ 2° K vedado o enriquectmento imotivado da Concessiondria decorrente:
I - da apropriagio de ganhos econdmicos ndo advindos diretamente da sua

eficiéncia empresarial, em especial quando decorrentes da edigdo de novas
regras sobre o servigo; e

[
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Como se vé, o contrato obsta a apropria¢io pela Concessiondria
de ganhos econdmicos ndo advindos diretamente da sua eficiéncia
empresarial. Assim, é possivel afirmar que todos os ganhos econémicos
que ndo decorram diretamente da eficiéncia devem ser integralmente
repassados aos usudrios, o que estd em consonancia com a disposig¢io
contida no § 8° do art. 108 da LGT. Por outro lado, os ganhos econdmicos
oriundos da eficiéncia empresarial devem ser compartilhados com os usudrios,
nos termos do § 2° do mesmo art. 108.

Em 2008, a Anatel aprovou a Norma da Metodologia para
Calculo do Fator de Transferéncia X, aplicado nos reajustes de tarifas
do Servigo Telefénico Fixo Comutado, destinado ao uso do publico em
geral — STFC, anexa a Resolug¢do n® 507/2008. Esta Norma teve por
objetivo estabelecer os critérios e a metodologia de calculo do Fator
de Transferéncia X, previsto nas regras contratuais de reajuste de
tarifas das modalidades do STIFC, conforme o §2° da Clausula 12.1 dos
Contratos de Concessio do STFC, vigentes a partir de 1° de janeiro de
2006, em cumprimento ao artigo 7°, inciso II, do Decreto n.” 4733, de
10 de junho de 2003.

Posteriormente, o art. 86 da LGT foi alterado pela Lei n°
12.485/2011, passando a ter a seguinte redagio:

Art. 86. A concessdo somente poderd ser outorgada a empresa
constituida segundo as leis brasileiras, com sede e administragiao
no Pais, criada para explorar exclusivamente servigos de
telecomunicagdes. (Redagdo dada pela Lei n° 12485, de 2011)

Parédgrafo tnico. Os critérios e condigdes para a prestagdo de outros
servicos de telecomunicagdes diretamente pela concessiondria
obedecerdo, entre outros, aos seguintes principios, de acordo com
regulamentagdo da Anatel: (Redagdo dada pela Lei n® 12485, de 2011)

[ - garantia dos interesses dos usudrios, nos mecanismos de reajuste
e revisdo das tarifas, mediante o compartilhamento dos ganhos
econdmicos advindos da racionalizagdo decorrente da prestagio
de outros servigos de telecomunica¢des, ou ainda mediante a
transferéncia integral dos ganhos econémicos que ndo decorram
da eficiéncia ou iniciativa empresarial, observados os termos dos §§
20 e 30 do art. 108 desta Lei; (Incluido pela Lei n® 12485, de 2011)

O inciso I trata, justamente, do compartilhamento dos ganhos
de eficiéncia.
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No regime de teto de pregos, as tarifas poderio sofrer alteragdo em
dois momentos distintos: nos reajustes e nas revisdes tarifarias. Contudo,
levando em conta que, apés a fixagdo da tarifa, as empresas continuam
ganhando eficiéncia ao longo do tempo, é preciso realizar alguns ajustes
para que parte desses ganhos sejam repassados aos usudrios (reajuste).
O mecanismo utilizado para esse repasse é o Fator X, que é o indice
redutor da tarifa.

O reajuste ordinario aplicado ao valor das tarifas (atualmente,
em perfodos ndo inferiores a doze meses) considera basicamente dois
elementos: (i) um indexador que se destina a preservar o valor real da
tarifa; e (ii) o Fator de Transferéncia X, que atua como um redutor do
reajuste tarifario.

O conceito de Fator de Transferéncia X (Fator X) estd definido
no Regulamento aprovado pela Resolugdo n° 507/2008. Segundo consta
do regulamento, Fator de Transferéncia X (Fator X) é o fator que
permite o compartilhamento entre concessiondria e usudrios dos ganhos
econdmicos a que se refere o § 2° do art. 108 da Lei n.” 9.472, de 1997.

E importante destacar que, novamente, o Regulamento associa o
Fator X ao compartilhamento de ganhos econémicos, e ndo de ganhos
oriundos exclusivamente da produtividade. Assim, nido é possivel
afirmar que o vigente Fator X se destina a capturar apenas os ganhos de
produtividade.

Quanto ao tema, interessante destacar, apesar de atinentes a
area diversa da de telecomunicagdes, os comentéarios de Victor Valenca
Carneiro de Albuquerque’ sobre as premissas do Fator X no setor elétrico,
justamente no sentido aqui exposto de que deve ser incentivada uma
gestdo eficiente da concessdo e de que os usudrios ndo podem arcar com
os O6nus da ineficiéncia empresarial, sob pena de restar consubstanciada
uma indevida transferéncia dos riscos gerenciais:

Nesse diapasio, a ANEEL tem utilizado sua competéncia regulatéria
e conhecimentos técnicos para, aferindo dados objetivos coletados
junto ao mercado (nacional e internacional), tragar parametros para
a definigio dos custos “eficientes” a serem suportados pela tarifa
cobrada dos usuérios do servigo concedido.

Ora, parece evidente que os usudrios do servigo concedido nio
podem ser onerados com o ressarcimento de custos ineficientes da

Albuquerque, Victor Valenga Carneiro de. Panorama da Revisdo Tarifaria Periddica das Concessionérias
de Distribui¢io Elétrica: a Adog¢do do Fator X e da Empresa de Referéncia Revista da AGU, ano I1X n. 24,
p. 285-314, abr./jun. 2010.

o
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concessiondria, sob pena de se observar verdadeira transferéncia
do risco gerencial, naturalmente alocado na esfera do titular do
negécio para a responsabilidade dos tomadores do servigo. Admitir
tal hip6teses equivaleria a premiar o mau gestor de um negdcio de
terceiro, em absoluta contradi¢do a um ordenamento primado na
ética e protegdo aos administrados (afinal, a titularidade do servigo
publico de distribuigdo de energia elétrica permanece com a Unido,
que apenas delega a sua execugdo ao particular, explorador sob sua
conta e risco da atividade).

[

Interessa, para o objeto do presente trabalho, a proposi¢do da chamada
yardstick competition. Trata-se de proposta regulatéria difundida na
década de 1980, cujo principal objetivo era o de estimular empresas
monopolistas a adotar uma gestdo mais eficiente, focada na redugio
de custos operacionais.

Em que pese a complexidade das explicagdes econométricas,
pode-se ressaltar aqui as premissas fundamentais da teoria como
(1) o reconhecimento de que o prego da utilidade disponibilizada
pela firma detentora de monopd6lio natural 4 pautada pelos seus
custos operacionais e, portanto, a regulagdo econOmica deve
evitar o repasse integral de custos nfo eficientes/prudentes para
as tarifas praticadas; (ii) a assimetria de informagdes entre firma
monopolistica e agente regulador é muito grande, ndo sendo
plausivel crer na capacidade de o regulador auditar os custos
fornecidos pelo agente regulado; (iii) os custos eficientes podem
ser deduzidos pela “performance” de firmas com atividade similar a
monopolista, devendo tais dados ser utilizados pelo regulador para
a formagdo de um paradigma (benchmark) para a andlise do caso
concreto.

O modelo de competigdo virtual ou paramétrica (yardstick) proposto
prima, assim, pela concessdo de cobertura tarifaria apenas para os
custos consistentes com os pardmetros de eficiéncia previamente
demonstrados pelo agente regulador. Desse modo, estimula-
se a entidade detentora do monopdlio natural a buscar nivel de
eficiéncia maior do que o representado pelo paradigma proposto,
uma vez que nesse caso podera se apropriar de um “excedente do
regulador”.



52

Publicagdes da Escola da AGU

Reversamente, a falha em alcangar os niveis de eficiéncia
utilizados como paradigma pelo regulador reduzira o proveito
economico auferido da exploragio da atividade, consistindo, pois,
em verdadeiro aviso quanto aos riscos de permanecer na pratica
de uma gestdo descuidada do negécio.

L]

E de se ressaltar, contudo, que a defini¢io do paradigma para a
analise da eficiéncia ndo é (nem poderia ser, obviamente) arbitrario.
O modelo de regulagdo econdmico propde a criagdo de uma firma
competidora virtual (shadow firm no original em inglés, sendo
“empresa de referéncia” a terminologia utilizada pela ANEEL),
mas com custos operacionais compostos a partir do desempenho
de firmas reais e similares a concessiondria analisada.

Entre os brasileiros, o direito regulatério vem sendo encarado
como um processo de funcionalizagdo das atividades privadas,
que passam a ser indiretamente estimuladas ou desestimuladas
conforme se adéquem as finalidades pretendidas pelo estado.

L]

P

Nesse ponto, ndo é inoportuno salientar a titularidade estatal
dos servigos publicos no regime constitucional brasileiro (art.
175 da CF/88). Assim, mesmo quando prestados por delegatarios,
nio escapam da incidéncia dos principios referentes a atividade
administrativa, dentre os quais o da obriga¢do de manter atividade
adequada para seus usudrios (§ 8°1, i fine do art. 87).

Desse modo, o estimulo a uma gestdo eficiente dos custos
operacionais das concessionarias (por meio de cobertura tarifiria
seletiva) promovido no dmbito da empresa de referéncia é medida
teleologicamente compativel com os principios atinentes aos
servigos publicos trazidos pela Constitui¢do. Por certo, ndo se
mostra plausivel defender tese de que o concessiondrio de servigo
publico teria “direito a uma remunerag¢do por custos ruinosos
ou ineficientes” ou mesmo faculdade de prestar servigo publico
inadequado. Isso representaria, ja no plano constitucional, uma
lesdo ao dever expressamente previsto no art. 175, § tnico, IV da
Constituigéo.
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L]

7

Por outro lado, é necessdrio ter em mente que o equilibrio
econdmico-financeiro garantido é o da concessdo, e nio do
concessiondrio. A distingdo faz-se oportuna porque a concessio
pressupde uma gestdo eficiente e custos operacionais racionais,
como coroldrio de um servigo adequado (art. 6° da lei n® 8.987/95).
Assim, as tarifas devem remunerar uma gestdo prudente da
concessio, e ndo condutas ineficientes do concessiondrio do
servigo delegado.”

De tudo o que foi exposto, é possivel inferir que o Fator X é
um fator que permite o compartilhamento entre a concessiondria e os
usudrios dos ganhos econdémicos advindos da eficiéncia empresarial, por
meio da adogdo de um modelo de incentivos, em que as concessiondrias
sdo estimuladas a adotar uma gestdo eficiente dos custos operacionais.
Com isso, a falha em alcangar os niveis de eficiéncia utilizados como
parametro pelo 6érgdo regulador reduzird o proveito econémico
auferido da exploragdo da atividade.

Trata-se de regulagdo por incentivos compativel com os
principios constitucionais atinentes aos servigos publicos, e que
pressupde gestdo eficiente e custos operacionais racionais.

Nesse viés, analisando-se o § 2 ° do art. 108 da LGT, em
conjunto com o art. 37, § 3 °, I ¢/c art. 175, ambos da CF/1988,
verifica-se que devem ser compartilhados com os usuérios os ganhos
econdmicos oriundos do desempenho e atuagdo eficientes, da racionalizagdo
dos custos operacionais, e de novas receitas alternativas.

Portanto, o sentido do dispositivo, em nenhuma hipétese, pode
contemplar uma visio estanque do que vem a ser “ganho econémico”,
Ja que o 6rgdo regulador deve fazer uma estimativa acerca do grau de
eficiéncia esperado da concessiondria e avaliar se essa eficiéncia foi
ou ndo atingida, o que envolve, dentre outros fatores, a exigéncia de
investimentos para garantir a atualidade, a modernizagao do servigo,
a eficiéncia produtiva, a racionalizagdo dos custos operacionais e a
geragdo de novas receitas.

Essa é a interpretacdo que se extrai do art. 108 da LGT: a
de que a expressdo “ganhos econdémicos” é ampla, abrangendo
aqueles decorrentes de eficiéncia empresarial (racionalizagdo), de
modernizacio e de expansdo, bem como aqueles decorrentes de outras
receitas alternativas.
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2 NOVA METODOLOGIA PROPOSTA PARA O CALCULO DO FATOR X.
UTILIZAQAO DO VALOR ECONOMICO AGREGADO - VEA

A nova metodologia proposta para o calculo do Fator de
Transferéncia X é obtida em fungdo do produto entre o Fator de
Compartilhamento (Fator “c”), relativo a proporg¢do de compartilhamento
dos ganhos econdmicos entre concessiondria e usudrios, e o Fator de
Produtividade Otimizado, que utiliza a métrica do Valor Econémico
Agregado — VEA. Esse Gltimo considera, além da previsdo de lucro
contabil, obtido pela diferenga entre previsio de receitas e despesas
operacionais, a previsdo do custo de capital empregado.

De acordo com a proposta, a previsdo do VEA da concessiondria
serad realizada para cada modalidade de prestagio do STFC, para os
préximos cinco anos da renovagio contratual. Segundo o corpo técnico
da Agéncia, a utilizagdo de uma visdo forward-looking e aplicagdo de
métrica que consideram previsdo de receitas, despesas e remuneragio de
capital, possuem fundamento em literatura especializada.

A opgdo pelo VEA como métrica aplicavel implica a adogio de
uma variavel indicativa do lucro econdémico (item 4.2.1. da proposta).

De acordo com a area técnica da ANATEL®, essa metodologia
propiciaria a exploragdo eficiente do servigo, bem como o respectivo
compartilhamento de ganhos econdmicos, considerando inclusive a
exploracdo de um sistema de otimizagédo de custos, a estrutura de custos
e despesas operacionais, e a adequada remuneragio do capital.

Nesse contexto, discutem-se alternativas a regulagdo por taxa de
retorno, justamente em razdo de suas limitagdes na tarefa de incentivar a
redugdo de custos. Daf a crescente adogdo de outras formas de regulagio,
como regulagdo por teto de precos e regulagdo por incentivos.

A abordagem do preco limite ou preco teto (price cap) é talvez a
mais significativa inovagdo em termos de regulagdo enquanto alternativa
ao método de taxa de retorno. O método foi inicialmente proposto por
Littlechild (1983). Desde entdo, varias adaptagdes ja foram feitas na
regulacdo de empresas no Reino Unido e em outros paises.

O regime tarifirio do servigo pelo pre¢o visa a estimular o
constante aumento de eficiéncia da concessiondria e a correspondente
redugio de tarifas, constituindo manifestagdo da chamada regulagdo por
incentivos, na qual busca-se produzir fomentos para redugdo de custos
e inovagdes tecnolégicas, de forma a aumentar a produtividade das
empresas.

6 Informe n° 265/2010-PBCPA/PBCP/SPB, de 11/07/2010.
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A anélise da experiéncia internacional em matéria de regulagio
por incentivos permite identificar distintas abordagens metodolégicas
para o célculo do Fator X: Método da Produtividade Total dos Fatores
- PTF (abordagem backward looking), e o Método do “Fluxo de Caixa
Descontado” (abordagem forward looking).

A Norma atual para o célculo do Fator X, aprovada pela Resolugédo
n° 507/2008, avalia o incremento médio de produtividade, por meio dos
indices Fisher e DEA (fator de otimizagdo), e utiliza o PTT e a abordagem
backward looking.

A Cléausula 5.3 do atual regulamento do Fator X apenas utiliza
os produtos e fatores mencionados no anexo para o calculo do DEA.
Dessa forma, o universo de despesas e receitas é restrito e ndo abrange a
totalidade de opgdes da concessionaria.

Em uma andlise superficial, observa-se que o modelo atual necessita
de aprimoramento, inclusive para a inser¢do das modificagbes surgidas pela
alteragdo do art. 86 da LGT. Assim, adere-se d legislacdo a concepgdo de
um novo modelo incentive a modermizagdo e a expansio da infraestrutura;
introduza mecanismo de rateio das despesas dos bens vinculados da concessao e
remunere o capital; considere os pregos internos de transferéncia; utilize método
baseado na separagdo contdbil das concessiondrias para cada modalidade de
prestagio de STEC; utilize a Segregagdo do DSAC; e seja compativel com a
mudanga promovida no art. 86 da LGT.

De outro lado, a proposta em anélise (CP n° 39/2011) incorpora
a abordagem Forward Looking (proje¢io dos ganhos econdémicos
futuros auferiveis) e a métrica do Valor Econdémico Agregado (VEA).
Além disso, o universo de receitas e despesas considerado é bastante
superior ao modelo atual. Isso é benéfico tanto para a sociedade como
para a empresa, pois a ampliagdo desse universo de receitas e despesas
possibilita a fixagdo de uma remunerag¢io mais justa para os servigos.

Estd baseada, ainda, na separagdo contabil das concessiondrias
para cada modalidade de prestagido de STFC; na previsdo do VEA por
concessiondria para os préximos 2 e 3 anos; na estimativa de Custos
Operacionais Otimizados, pela aplicagdo de sistema de otimizagdo
de custos que utiliza métodos de benchmarking sob uma abordagem
top-down; na aplicagdo de fator de compartilhamento que garante o
compartilhamento dos ganhos de eficiéncia; e na obtengdo do custo
de capital estimado pelo produto entre a estimativa de Base de
remuneragio e o Custo Médio Ponderado de capital (CMPC) do ano de
célculo do Fator X.

A determinac¢io do valor do Fator X ¢é feita em fungido de
quanto uma empresa poderd ganhar de produtividade e lucratividade,
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baseado no padrio de eficiéncia definido pelo érgio regulador, nos
limites tragados pelo § 2° do art. 108 da LLGT, que determina que o
compartilhamento com os usudrios dos ganhos econémicos se dé nos
moldes regulados pela Agéncia.

De acordo com a norma colocada em Consulta Pablica, o VEA
equivale ao lucro econdémico que seria obtido por uma empresa com
estrutura de custos otimizada em dado patamar tarifirio, considerando a
inexisténcia do Fator de Produtividade Otimizado (X ., ,=0) para efeitos
de compartilhamento dos ganhos econémicos.

Entretanto, Lucro Econémico é aquele obtido pela empresa ap6s
o pagamento dos custos, das despesas e dos tributos necessérios a sua
operagio, considerando ainda o custo de capital utilizado, ou custo de
oportunidade, conforme disposto abaixo:

Receita

(-) custos, despesas e tributos operacionais
(=) lucro operacional

(-) custo do capital de terceiros (liquido)
(=) lucro liquido

(-) custo do capital préprio

(=) lucro econémico (VEA)

Assim, o lucro econémico surge quando a receita ultrapassa
o custo de oportunidade dos insumos, valendo observar que esses
custos incluem o custo de capital préprio que é preenchido por lucros
normais. Em termos da economia em geral, o lucro econémico indica
que os recursos estdo sendo empregados em empreendimentos Uteis,
enquanto as perdas econdémicas indicam que os recursos seriam melhor
empregados em outros investimentos.

No lucro econémico, os pregos dos insumos sdo medidos pelo seu
custo de oportunidade. No lucro contébil, os pregos dos insumos sdo
medidos pelo valor histérico gasto com os mesmos (pelos precos que
foram comprados). Um exemplo onde esta distingdo é bem clara estd
no tratamento que se dd a remuneragido do dono da empresa que nela
trabalha. Se néo existe um pro labore, contabilmente ndo existe custo
a ser pago pelo trabalho do dono no empreendimento. Entretanto,
economicamente falando, o custo do dono da firma é a remuneracio
que ele poderia obter por meio da melhor alternativa, isto é, seu custo
de oportunidade.

Com isso, num mercado sob concorréncia perfeita o lucro
economico deve ser igual a zero, visto que negdcios que possibilitassem
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ganhos sistematicos acima do custo de oportunidade dos investidores
atrairia novos entrantes, gerando aumento de competigdo, até que o
lucro econdmico fosse totalmente diluido.

Deste modo, a metodologia de compartilhamento de ganhos
econdmicos baseada no VEA busca estabelecer o IFator de Produtividade
Otimizado que assegure que o valor presente do somatério de lucros
econdmicos no horizonte de cinco anos seja igual a zero.

Nesse processo, os dados sdo projetados com base na criagdo de
uma empresa de referéncia ou empresa hipotética que concentrard a
otimizagdo esperada pelo érgio regulador.

Se a concessiondria é mais eficiente que a projecdo feita quando
da fixa¢do do Fator X, ou seja, se é capaz de reduzir seus custos
gerencidveis além do previsto pelo regulador, apropria os ganhos
decorrentes dessa eficiéncia adicional, ou seja, os ganhos que superam
aqueles projetados.

Assim, por exemplo, se a Anatel faz uma previsio de que
determinada concessionaria obterd um ganho econdémico de 100 em
um determinado ano do horizonte de analise, e ela obtém um ganho de
500, ela s6 tera que compartilhar o ganho até o montante de 100. Os
400 excedentes serdo integralmente absorvidos pela empresa.

Desse modo, a afirmagdo de que a proposta apresentada seria uma
porta aberta para o compartilhamento de todo e qualquer ganho econémico
auferido pela concessiondria, é falsa.

Ora, a utilizagdo do Fator X é limitada, levando em conta que s6
serdo compartilhados os ganhos obtidos até a projegio feita pelo 6rgao
regulador (valor presente do somatério dos lucros econémicos igual a
Z€ero).

Assim, temos 3 cendrios: 1) a concessiondria possui ganhos
econdmicos acima da previsdo regulatéria, e os compartilha apenas até
a proje¢do tragada pelo 6rgdo regulador, absorvendo integralmente os
ganhos excedentes; 2) a concessiondria se distancia da proje¢do feita
e tem que compartilhar com os usudrios o valor referente a metade
dos ganhos economicos que deveria ter obtido se tivesse atingido o
parametro de eficiéncia estipulado pela Anatel; 8) a concessiondria
atinge exatamente a eficiéncia projetada, e compartilha metade de seus
ganhos com os usuarios.

Nesse contexto, do ponto de vista juridico, ndo h4 impedimento
legal a utilizagdo do Valor Econdémico Agregado — VEA na
metodologia de cédlculo para apuragido do Fator X, levando em conta
que o compartilhamento é limitado.
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Na verdade, o VEA ¢é uma ferramenta para medigdo do
desempenho de uma empresa, com o objetivo de saber se o modelo
de gestdo adotado tem garantido bons resultados operacionais e uma
elevagdo no seu valor agregado. Pode ser também entendido como
resultado apurado pela sociedade que excede a remuneragio minima
exigida pelos proprietarios do capital.

Dessa forma, o VEA torna-se um indicador que, segundo seus
defensores’, permite avaliar com clareza se o capital empregado num
determinado negécio, ou em cada operagdo dentro da empresa, estd sendo
bem aplicado. Essa medida de lucro econdémico serve tdo somente como
parametro para aferir se o grau de eficiéncia esperado foi ou ndo alcangado.

Vale ressaltar que o Método de Fluxo de Caixa Descontado,
que busca determinar o fluxo de caixa da empresa regulada com base
em cenarios alternativos para varidveis de receitas e despesas, e em
andlises de sensibilidade sobre os pardmetros criticos, ja foi utilizado
pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL® na aplicagdo do
Fator X daquele setor. Essa metodologia também envolve a abordagem
Jorward looking.

O VEA, portanto, é uma ferramenta que serve para aferir os
ganhos de eficiéncia das concessiondrias, por meio da proje¢do de
receitas e despesas. O que importa para o Fator X é como evoluirdo os
custos médios das concessiondrias.

Vale ressaltar que a utilizagdo de uma métrica de lucro econdmico
é razoével, pois estd em sintonia com o objetivo da empresa, qual seja, o
lucro, ao invés da produtividade.

Apesar de o termo lucro ndo coincidir com o termo produtividade,
o lucro de uma empresa tem relagdo com a sua produtividade, mesmo
que tal relagdo ndo seja direta — como ja visto acima, é possivel que
uma empresa tenha lucro a despeito da redugio de sua produtividade. O
Lucro é o resultado positivo da atividade. Graficamente ¢ visualizado
no demonstrativo de resultados (receitas — custos). Ja a Produtividade
diz respeito a razdo entre insumos e produtos (receitas/custos).

Sob o ponto de vista juridico, é possivel a utiliza¢do da métrica de
lucro economico (VEA), levando em conta: 1) a regulagdo por incentivos
e por “teto de pregos” é admitida pela teoria econdmica e pela literatura
internacional; 2) a Anatel, na qualidade de orgao regulador, é competente

7 SIQUEIRA, Angela Bockmann. Vantagens e desvantagens da mensuragio do lucro econémico: uso do
Economic Value Added — EVA. Revista Contabilitade, Gestao e Governanga — CGG, v. 2, n. 2 (1999). ISSN:
1984-3925.

8 Nota Técnica n° 093/2011-SRF/ANEEL, de 13 de abril de 2011, e Nota Técnica n°® 326/2002/SER/

ANEEL, de 25 de outubro de 2002.
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para avaliar qual o melhor plano de regulagdo para o setor (art. 19, IV e
V11, e art. 108, §2°, todos da LGT); 3) o sentido e o alcance da exigéncia
contida no § 2° do art. 108 da LGT é ampla, ndo se resumindo a obriga¢do
de compartilhamento dos ganhos oriundos apenas da produtividade; 4) a
limitagdo de compartilhamento de ganhos proposta no modelo permaite o
compartilhamento somente até a projecdo de eficiéncia feita pelo orgao
regulador (Lucro I.condmico = 0).

Portanto, a nova norma pretende introduzir regra pela qual o
compartilhamento incidird, ndo sobre os ganhos econdémicos totais,
mas sobre os ganhos econdmicos projetados pelo érgio regulador
através da abordagem forward loo/fmg(prOJegao dos ganhos econdmicos
futuros auferiveis pela concessionaria — evolugdo de demanda, do
mercado, dos investimentos e do potencial de eficiéncia na gestdo dos
custos da empresa regulada).

Independentemente de qual seja a proposta adotada pelo 6rgéo
regulador, é certo que a proposta de alteragio da metodologia de
calculo do Fator X deve incorporar conceitos precisos e objetivos,
que estimulem a eficiéncia empresarial e possibilitem o justo
compartilhamento dos ganhos econdmicos decorrentes dessa eficiéncia
entre usudrios e concessiondria; transparéncia e reprodutibilidade;
estabilidade regulatéria; e simplificagdo do modelo, na medida do
possivel. Deve ser evitado, ainda, o emprego de elementos que tragam
inseguranga regulatéria para o célculo do Fator X e que nio estejam
respaldados pela doutrina econémica e em estudos regulatérios.

3 A nova redagdo do artigo 86 da LGT.

Como visto no tépico anterior, o art. 86 da LGT foi modificado
pela Lei n° 12.485/2012. Essas modificagdes também devem ser
incorporadas a proposta de revisio da Norma da Metodologia de
Calculo do Fator de Transferéncia X.

Isso representou uma significativa alteragdo no setor regulado,
tendo em vista que a nova redagdo do dispositivo passa a autorizar
que os demais servigos de telecomunica¢des sejam prestados por
qualquer empresa de telecomunicagdes, inclusive diretamente pelas
Concessiondrias do STFC.

Dessa forma, a lei admitiu, desde que cumpridos certos
condicionamentos legais, a exploragio de outros servigos de
telecomunicagdes pela Concessiondria de servigo publico.

Vale ressaltar que a Concessiondria somente poderd prestar
diretamente outros servigos de telecomunicagdes se houver: (a)

a garantia dos interesses dos usudrios, nos mecanismos de reajuste e revisdo
das tarifas, mediante o compartilhamento dos ganhos econdomicos advindos da
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racionalizagdo decorrente da prestagdo de outros servigos de telecomunicagoes,
ou ainda mediante a transferéncia integral dos ganhos econdémicos que ndo
decorram da eficiéncia ou da iniciativa empresarial; (b) a atuagdo do Poder
Publico para propiciar a livre, ampla e justa competi¢do, reprimidas
as infragdes a ordem econdmica; e (c) existéncia de mecanismos que
assegurem o adequado controle ptiblico no que tange aos bens reversiveis.

No tocante a garantia dos interesses dos usudrios, o dispositivo
faz mengdo expressa a regra geral prevista no art. 108 da LGT. Em
suma, a légica juridica exposta no artigo 86 e no art. 108 da LGT ¢ a
mesma, qual seja, a de que, havendo racionalizacdo do servigo, através
de atuagdes mais eficientes, que gerem ganhos econdmicos, estes
devem ser compartilhados com os usudrios. De outro lado, os ganhos
econdmicos que ndo decorram propriamente da iniciativa ou atuagdo da
empresa devem ser repassados integralmente aos usudrios.

Dessa forma, a Proposta de Norma de Metodologia para Calculo
do Fator de Transferéncia “X” merece ser revisada para que passe a prever
expressamente formas da captagio de eficiéncias advindas da prestagdo
do STFC conjuntamente com outros servigos de telecomunicagdes.

E preciso, pois, captar todos os ganhos de eficiéncia
proporcionados pelos demais servigos incorporados, que de alguma
Sorma compartilhem bens, materiais ou imateriais, vinculados a concessao.
Isso quer dizer que apenas os ganhos de eficiéncia dos demais servigos
incorporados que ndo utilizem de nenhuma forma algum insumo vinculado
a concessdo devem ficar de fora.

Dessa forma, todos os ganhos de eficiéncia na prestagdo dos
demais servigos que tenham sido obtidos com a utilizag¢do de recursos
vinculados a concessdo devem ser compartilhados com os usuarios.
Essa ¢ a ideia contida no art. 86 da LGT.

Nesse viés, devem ser extraidas todas as eficiéncias internas e
computados todos os pregos internos de transferéncia, por meio da
separagdo contabil e da segregagdo do DSAC.

E interessante, pois, que o corpo técnico especializado da
Agéncia, quando da revisdo, considere os seguintes aspectos: a)
otimizagdo dos custos; b) compartilhamento dos ganhos econémicos; c)
captagdo das eficiéncias internas; d) pregos internos de transferéncia; e)
separagio contébil; f) segregacdo (DSAC); g) separacdo por modalidade
de servigo; h) expansdo do universo de receitas e despesas; i) inclusio
de todas as receitas alternativas; j) mecanismo que impeca que a
empresa dissimule o lucro; 1) rateio de despesas dos bens vinculados a
concessdo e utilizados na prestagido dos demais servigos, bem como da
remuneragio do capital investido nesses bens.
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4 CONCLUSAO
Ante o exposto, conclui-se que:

a. o compartilhamento previsto no §2° do art. 108 da LGT mostra-se
bastante amplo, j4 que incorpora diversos nicleos e conceitos distintos,
que ndo se resumem aos ganhos de produtividade. Pelo contrario,
fortalecem a tese de que devem ser compartilhados com os usudrios os ganhos
economacos oriundos do desempenho e atuagdo eficientes, da ractonalizagdo dos
custos operacionats, e de novas receitas alternatrvas;

b. nessa linha, o sentido do dispositivo, em nenhuma hipdtese, pode contemplar
uma wvisdo estanque do que vem a ser “ganho econdmico’, ji que o 0rgdio
regulador deve fazer uma estimativa acerca do grau de eficiéncia esperado da
concessiondria e avaliar se essa eficiéncia_for ou ndo atingida, o que envolve,
dentre outros fatores, a exigéncia de investimentos para garantir a atualidade,
a modernizagdo do servigo, a eficiéncia produtiva, a racionalizagdo dos custos
operacionais e a geragdo de novas receitas;

c. o concessiondrio ndo deve ser premiado em fungdo de um desempenho
ineficiente ou pouco eficiente. Deve ser estimulado o resultado positivo
que nio decorra de atuagdo imprudente e ineficiente, pois, caso ndo fosse
assim, o 6rgdo regulador estaria incentivando que a concessiondria
lucrasse mesmo sendo ineficiente, o que é contrario aos principios
constitucionais, legais e contratuais pertinentes a Concessdo de STIC.
De fato, o érgdo regulador deve promover incentivos para que as
concessiondrias otimizem cada vez mais seus custos, sejam cada vez
mais produtivas, e invistam cada vez mais em inovagdes tecnolégicas,
através da regulagdo por incentivos, cuja finalidade principal é a busca
de eficiéncia, qualidade na prestagdo do servigo e a modicidade tarifaria;

d. o Fator X, entdo, ¢ um indice que permite o compartilhamento entre a
concessionaria e os usudrios dos ganhos econdmaicos advindos da eficiéncia
empresarial, por meio da adogdo de um modelo de incentivos, em que
as concessiondrias sdo estimuladas a adotar uma gestdo eficiente dos
custos operacionais. Com isso, a falha em alcancar os niveis de eficiéncia
utilizados como parametro pelo érgdo regulador reduzird o proveito
econdmico auferido da exploragdo da atividade;

e. a Norma atual para o célculo do Fator X, aprovada pela Resolugido n°
507/2008, que avalia o incremento médio de produtividade, por meio dos
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indices Fisher e DEA (fator de otimizag#o), e utiliza o PTF e a abordagem
backward looking, parece necessitar de aprimoramento, inclusive para
inser¢do das modificagdes surgidas pela alteragdo do art. 86 da LGT.
Assim, é recomendavel que o novo modelo incentive a modernizagéo e a
expansdo da infraestrutura; introduza mecanismo de rateio das despesas
dos bens vinculados a concessdo e remunere o capital; considere os pregos
internos de transferéncia; utilize método baseado na separagdo contabil
das concessiondrias para cada modalidade de prestagdo de STFC; utilize
a Segregacdo do DSAC; e seja compativel com a mudanga promovida
no art. 86 da LGT. Vale lembrar que o universo de despesas e receitas
consideradas é bastante diminuto (Clausula 5.3 do atual regulamento do
Fator X);

de outro lado, a proposta em andlise (CP n® 389/2011) incorpora a
abordagem Forward Looking (proje¢io dos ganhos econdmicos futuros
auferiveis) e amétrica do Valor Econdmico Agregado (VEEA). Além disso,
o universo de receitas e despesas considerado é bastante superior ao
modelo atual. Isso é benéfico tanto para a sociedade como para a empresa,
pois a consideracdo desse universo de receitas e despesas possibilita a
fixagdo de uma remuneragdo mais justa para o servico. Estd baseada,
ainda, na separagio contabil das concessiondrias para cada modalidade
de prestagio de STFC; na previsdo do VEA por concessiondria para os
proximos 2 e 3 anos; na estimativa de Custos Operacionais Otimizados,
pela aplicacdo de sistema de otimizagio de custos que utiliza métodos
de benchmarking sob uma abordagem top-down; na aplicagdo de fator
de compartilhamento que garante o compartilhamento dos ganhos de
eficiéncia; e na obtengdo do custo de capital estimado pelo produto entre
a estimativa de Base de remuneragio e o Custo Médio Ponderado de
Capital (CMPC) do ano de calculo do Fator X;

o VEA ¢é uma ferramenta para medigdo do desempenho de uma
empresa, com o objetivo de saber se o modelo de gestdo adotado
tem garantido bons resultados operacionais e uma elevagdo no
seu valor agregado. Pode ser também entendido como resultado
apurado pela sociedade que excede a remuneragdo minima exigida
pelos proprietarios do capital. £ um indicador que, segundo seus
defensores, permite avaliar com clareza se o capital empregado
num determinado negécio, ou em cada operagio dentro da empresa,
esta sendo bem aplicado. Essa medida de lucro econémico serve tdo
somente como parametro para aferir se o grau de eficiéncia esperado
fol ou nio alcangado;
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h. sob o ponto de vista juridico, é possivel a utilizagdo da métrica
de lucro econémico (VEA), levando em conta: 1) a regulagdo por
incentivos e por “teto de precos” é admitida pela teoria econémica
e pela literatura internacional; 2) a Anatel, na qualidade de érgio
regulador, é competente para avaliar qual o melhor plano de regulagio
para o setor; 3) o sentido e o alcance da exigéncia contida no § 2°
do art. 108 da LGT sdo amplos, ndo se resumindo a obrigagdo de
compartilhamento dos ganhos oriundos apenas da produtividade; 4)
a limita¢do de compartilhamento de ganhos econdémicos proposta
no modelo permite o compartilhamento somente até a projegio de
eficiéncia feita pelo 6rgdo regulador (Lucro Econdmico = 0);

.. aafirmacio de que a proposta apresentada seria uma porta aberta para
o compartilhamento de todo e qualquer ganho econdmico auferido pela
concessionaria ¢é falsa, pois a concessiondria se apropriard dos ganhos
econdmicos decorrentes de eficiéncia adicional. Assim, se a concessionaria
é capaz de reduzir seus custos gerencidveis além do parametro previsto
pelo ente regulador, ela apropria os ganhos decorrentes dessa eficiéncia
adicional (Fator X limitado);

J- em todo caso, a proposta adotada pelo érgdo regulador relativa a
metodologia de célculo do Fator X deve incorporar conceitos precisos e
objetivos, que estimulem a eficiéncia empresarial e possibilitem o justo
compartilhamento dos ganhos econdmicos decorrentes dessa eficiéncia
entre usudrios e concessiondria, e considerar os seguintes aspectos:
a) transparéncia e reprodutibilidade; b) estabilidade regulatéria; c)
incentivos a qualidade do servigo; d) simplificagio do modelo; e)
otimizagdo dos custos; t) compartilhamento dos ganhos econémicos; g)
captacdo das eficiéncias internas; h) Pregos internos de transtferéncia; i)
Separagio contébil; j) Segregaciao DSAC; k) Separagio por modalidade
de servigo; 1) expansdo do universo de receitas e despesas; m) inclusio de
todas as receitas alternativas; n) mecanismo que impega que a empresa
camufle o lucro; o) rateio de despesas dos bens vinculados a concessdo e
utilizados na prestagio dos demais servigos, e remuneragio desse capital;

k. a Proposta de Norma de Metodologia para Célculo do Fator de
Transferéncia “X” merece ser revisada também para que possa ser
compatibilizada com as alteragdes promovidas no art. 86 da LGT. E
preciso captar todos os ganhos de eficiéncia proporcionados pelos
demais servigos incorporados, que de alguma forma compartilhem bens,
matertats ou imateriais, vinculados d concessio.



64 Publicagdes da Escola da AGU

REFERENCIAS

Resolugdo ANATEL n° 507, de 16 de julho de 2008, publicada no DOU

de 18/07/2008. <http://www.anatel.gov.br/Portal/veriticaDocumentos/
documento.asp?numeroPublicacao=215609&assuntoPublicacao=Norma%20
da%20Metodologia%20para%20C%E1lculo%20do%20Fator%20de%20
Transfer%EAncia%20X,%20Aplicado%20nos%20Reajustes%20de%20
Tarifas%20d0%20Servi%E70%20T>.

Consulta Publica n° 89, de 18 de julho de 2011, publicada no DOU
de 19/07/2011. <http://sistemas.anatel.gov.br/SACP/Contribuicoes/
TextoConsulta.asp?CodProcesso=C1506& Tipo=1&Opcao=finalizadas>.

Analise n° 427/2012-GCRZ, de 20/09/2012. <http://www.anatel.gov.br/
Portal/verificaDocumentos/documento.asp?numeroPublicacao=284888&assu
ntoPublicacao=Analise%20n°%20427/2012%20-%20R Z&caminhoRel=Inicio-
Biblioteca-Apresentagio&filtro=1&documentoPath=284888.pdf.>

ALBUQUERQUE, Victor Valenga Carneiro de. Panorama da revisdo tarifaria
periddica das concessiondrias de distribui¢io de energia elétrica: a adogio do
fator X e da empresa de referéncia. Revista da AGU, Brasilia - DF, ano XI, n.
84, p. 285-314, abr./jun. 2010.

ALMEIDA, Maria do Carmo Figueiredo de; SAMPAIO, André Serrio
Borges de. Dos efeitos da Valoragdo do “Fator X’ na revisdo tarifaria das
empresas distribuidoras de gas canalizado. Instituto Brasileiro de Estudos do
Direito da Energia - IBDE, Sio Paulo, ano I, n. 002, p. 219-235, out. 2004..

Nota Técnica n° 093/2011-SER/ANEEL, de 13 de abril de 2011. Metodologia
de Cdlculo do Fator X.

Nota Técnica n° 326/2002/SER/ANEEL, de 25 de outubro de 2002. Cdlculo
do Fator X na revisdo tarifiria periddica das concessiondrias de distribuigdo de
energia elétrica. Proposta de Metodologia.

SIQUEIRA, Angela Bockmann. Vantagens e desvantagens da mensuragdo do
lucro economico: uso do Economic Value Added — EVA. Revista Contabilitade,
Gestao e Governanga — CGG. v. 2, n. 2, p. 105-140, 1999. ISSN: 1984-3925.



