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  Regulamento da Metodologia de Estimativa do Custo

Médio Ponderado de Capital – CMPC.

 

Observação: Este texto não substitui o publicado no DOU de 13/02/2014.

 

O CONSELHO DIRETOR DA AGÊNCIA NACIONAL DE TELECOMUNICAÇÕES, no uso das atribuições que lhe

foram conferidas pelo art. 22 da Lei nº 9.472, de 15 de julho de 1997, e pelos artigos 17 e 35 do Regulamento da

Agência Nacional de Telecomunicações, aprovado pelo Decreto nº 2.338, de 7 de outubro de 1997;

CONSIDERANDO as contribuições recebidas em decorrência da Consulta Pública nº 31, de 2 de agosto de

2013, publicada no Diário O᧐cial da União de 6 de agosto de 2013, e as manifestações feitas na Audiência Pública

realizada em 23 de agosto de 2013 em Brasília-DF;

CONSIDERANDO o constante dos autos do Processo nº 53500.012540/2013;

CONSIDERANDO deliberação tomada em sua Reunião nº 729, realizada em 30 de janeiro de 2014;

R E S O L V E :

Art. 1º Aprovar o Regulamento da Metodologia de Estimativa do Custo Médio Ponderado de Capital – CMPC.

Art. 2º Esta Resolução entra em vigor na data de sua publicação.

JOÃO BATISTA DE REZENDE

Presidente do Conselho

 

ANEXO À RESOLUÇÃO Nº 630, DE 10 DE FEVEREIRO DE 2014

REGULAMENTO DA METODOLOGIA DE ESTIMATIVA DO CUSTO MÉDIO PONDERADO DE CAPITAL

TÍTULO I

DAS DISPOSIÇÕES GERAIS

CAPÍTULO I

DO OBJETIVO E DA ABRANGÊNCIA

Art. 1º Aprovar o Regulamento da Metodologia de Estimativa do Custo Médio Ponderado de Capital – CMPC.

Art. 2º O CMPC será estimado para o setor de telecomunicações.

§ 1º O cálculo do CMPC pode ser realizado por meio de outro Critério de Agregação, conforme disposto no

artigo 3º, inciso II, deste Regulamento.

http://pesquisa.in.gov.br/imprensa/jsp/visualiza/index.jsp?jornal=1&pagina=82&data=13/02/2014
http://www.anatel.gov.br/legislacao/leis/2-lei-9472#art22
http://www.anatel.gov.br/legislacao/decretos/3-decreto-2338#art17
http://www.anatel.gov.br/legislacao/decretos/3-decreto-2338#art35
http://sistemas.anatel.gov.br/SACP/Contribuicoes/TextoConsulta.asp?CodProcesso=C1694&Tipo=1&Opcao=finalizadas
http://sistemas.anatel.gov.br/sicap/web/displayWeb.asp?id=4415135
http://www.anatel.gov.br/Portal/verificaDocumentos/documento.asp?numeroPublicacao=308157&assuntoPublicacao=Ata%20da%20729%C2%AA%20reuni%C3%A3o%20do%20Conselho%20Diretor&caminhoRel=&filtro=1&documentoPath=308157.pdf


§ 2º O Critério de Agregação não poderá ser especi᧐cado por empresa.

CAPÍTULO II

DAS DEFINIÇÕES

Art. 3º Para efeitos deste Regulamento, são adotadas as seguintes de᧐nições:

I - Coe᧐ciente de Risco Sistemático ( ): medida de risco não diversi᧐cável, referente ao Critério de

Agregação escolhido.

II - Critério de Agregação (j): referência de segmentação do capital para ᧐ns de cálculo do CMPC.

III - Custo do Capital Próprio ( ): custo de oportunidade nominal em reais, apurado antes da incidência de

tributos e expresso em taxa percentual ao ano, de uma unidade adicional de recursos próprios, referente ao

Critério de Agregação escolhido.

IV - Custo do Capital de Terceiros ( ): custo de oportunidade nominal em reais, apurado antes da

incidência de tributos e expresso em taxa percentual ao ano, de uma unidade adicional de dívida contraída em

moeda local ou estrangeira.

V - Data de Cálculo (T): dia utilizado como referência para a realização da estimativa do CMPC.

VI - Prêmio de Risco de Crédito ( ): taxa adicional à remuneração dos Certi᧐cados de Depósito

Interbancário (CDI), calculado como a média ponderada dos prêmios, na forma centesimal, incluídos nas taxas

de rendimentos pós-᧐xadas pagas aos tomadores de títulos devedores mobiliários emitidos em até três anos da

Data de Cálculo (T) pelas empresas prestadoras de telecomunicações do Brasil.

VII - Quociente Ótimo de Capital Próprio : percentual de 70% (setenta por cento) utilizado no cálculo

do Custo Médio Ponderado de Capital.

VIII - Quociente Ótimo de Capital de Terceiros : percentual de 30% (trinta por cento) utilizado no

cálculo do Custo Médio Ponderado de Capital.

IX - Quociente Real de Capital Próprio : percentual que representa a participação do Valor Real do

Capital Próprio ( ) no Valor Real da Empresa Deduzido das Disponibilidades ( + ).

X - Quociente Real de Capital de Terceiros : percentual que representa a participação do Valor Real

do Capital de Terceiros Deduzido das Disponibilidades ( ) no Valor Real da Empresa Deduzido das

Disponibilidades ( + ).

XI - Taxa Livre de Risco do Custo de Capital de Terceiros na Data t ( ): rendimento do Certi᧐cado de

Depósito Interbancário (CDI) em uma data t.

XII - Taxa Livre de Risco do Custo de Capital Próprio na Data t ( ): rendimento baseado em ativos,

denominados em reais, com prazo até o vencimento de no mínimo 5 (cinco) anos, em uma data t.

XIII - Taxa de Retorno do Índice de Mercado na Data t ( ): taxa de retorno, em uma data t, do índice de

referência do mercado expresso pelo índice Bovespa (Ibovespa).



XIV - Tributação Incidente sobre o Resultado ( ): percentual obtido pela composição das alíquotas marginais

do Imposto de Renda Pessoa Jurídica (IRPJ) e da Contribuição Social sobre Lucro Líquido (CSLL).

XV - Valor Real do Capital de Terceiros: valor de dívida onerosa que, por sua natureza, represente fonte de

᧐nanciamento da empresa.

XVI - Valor Real do Capital de Terceiros Deduzido das Disponibilidades ( ): valor do capital de terceiros

deduzido das disponibilidades, tais como caixa, bancos e aplicações ᧐nanceiras líquidas.

XVII - Valor Real do Capital Próprio ( ): valor que representa o capital empregado pelos acionistas da

empresa.

XVIII - Valor Real da Empresa Deduzido das Disponibilidades ( + ): resultado da soma do valor real do

capital de terceiros deduzido das disponibilidades ( ) com o valor real do capital próprio ( ).

Parágrafo único. Os percentuais do Quociente Ótimo de Capital Próprio e Quociente Ótimo de Capital de

Terceiros de᧐nidos neste artigo poderão ser alterados por Ato do Conselho Diretor.

TÍTULO II

DA METODOLOGIA DE ESTIMATIVA DO CUSTO MÉDIO PONDERADO DE CAPITAL

CAPÍTULO I

DO CÁLCULO DO CUSTO MÉDIO PONDERADO DE CAPITAL

Art. 4º O CMPC é a taxa percentual equivalente à média ponderada dos custos de oportunidade das fontes

de ᧐nanciamento permanentes das prestadoras.

§ 1º Para ᧐ns de cálculo do CMPC, em termos nominais, referente ao Critério de Agregação escolhido, após

a incidência de tributos, considera-se:

Onde:

 é o Custo do Capital de Terceiros, expresso na forma percentual;

 é a Tributação Incidente sobre o Resultado, expressa na forma centesimal;

 é o Quociente Ótimo de Capital de Terceiros;

 é o Custo do Capital Próprio, expresso na forma percentual; e,

 é o Quociente Ótimo de Capital Próprio.

§ 2º Para ᧐ns de cálculo do CMPC, em termos nominais, referente ao Critério de Agregação escolhido, antes

da incidência de tributos, considera-se:

CAPÍTULO II



DO CÁLCULO DO CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS 

Art. 5º Para ᧐ns de cálculo do Custo do Capital de Terceiros, considera-se:

Onde:

 é a Taxa Livre de Risco do Custo do Capital de Terceiros na data de cálculo T; e,

 é o Prêmio de Risco de Crédito.

CAPÍTULO III

DO CÁLCULO DO CUSTO DO CAPITAL PRÓPRIO 

Seção I

Do Custo do Capital Próprio 

Art. 6º Para ᧐ns de cálculo do Custo do Capital Próprio, referente ao Critério de Agregação escolhido,

considera-se:

Onde:

 é a Taxa Livre de Risco do Custo do Capital Próprio na data de cálculo T;

 é o Coe᧐ciente de Risco Sistemático; e,

 é o Prêmio de Risco de Mercado.

Parágrafo único. Caso seja necessário utilizar o rendimento de um ativo de curto prazo como Taxa Livre de

Risco do Custo de Capital Próprio ( ), será realizado um ajuste no cálculo para capturar as expectativas de

longo prazo.

Seção II

Do Coeficiente de Risco Sistemático

Art. 7º O Coe᧐ciente de Risco Sistemático pode ser estimado por meio de Método de Cálculo, observado o

disposto na Subseção I desta Seção, preferencialmente, ou por meio de Método de Referências, observado o

disposto na Subseção II desta Seção:

§ 1º O Método de Referências será escolhido em qualquer das seguintes situações:

I - na ausência de ações de empresas do setor de telecomunicações abertas em bolsa de valores brasileira

e com volume de negociações representativo; ou,

II - a critério da Anatel, desde que devidamente fundamentado.

§ 2º Caso a estimativa do Coe᧐ciente de Risco Sistemático ocorra pelo Método de Cálculo, o Critério de

Agregação será o setor de telecomunicações.



Art. 8º A periodicidade diária deve ser utilizada para os dados do cálculo do Coe᧐ciente de Risco

Sistemático.

Parágrafo único. Apenas dias úteis são considerados para efeito do disposto no caput deste artigo.

Art. 9º A estimação do Coe᧐ciente de Risco Sistemático pelo Método de Cálculo deve levar em conta

período considerado relevante, informado e justi᧐cado na memória de cálculo do CMPC.

Parágrafo único. A critério da Anatel, desde que devidamente fundamentado, podem ser desconsiderados

dados do período que re᧨itam situações de anormalidade do mercado para efeito de cálculo do Coe᧐ciente de

Risco Sistemático.

Subseção I

Do Método de Cálculo do Coeficiente de Risco Sistemático

Art. 10. A estimativa do Coe᧐ciente de Risco Sistemático obtida pelo Método de Cálculo deve ser

desalavancada e realavancada, conforme abaixo:

Onde:

 é o Valor Real do Capital Próprio;

 é o Valor Real do Capital de Terceiros Deduzido das Disponibilidades;

 é a estimativa de capital próprio utilizada nos Quocientes Ótimos de Capital Próprio e de Terceiros;

 é a estimativa de capital de terceiros utilizada nos Quocientes Ótimos de Capital Próprio e de

Terceiros;

 é a Tributação Incidente sobre o Resultado;e,

 é o Coe᧐ciente de Risco Sistemático Alavancado.

Art. 11. Para ᧐ns do Método de Cálculo do Coe᧐ciente de Risco Sistemático Alavancado, considera-se;

Onde:

 é o retorno, na data t, da carteira escolhida;

 é retorno do Índice de Mercado Ibovespa na data t; e,

U é o número de observações do período de dados histórico utilizado para a estimativa do Coe᧐ciente

de Risco Sistemático.

Parágrafo único. Para a estimativa do Coe᧐ciente de Risco Sistemático pelo Método de Cálculo deverão ser

consideradas as empresas de telecomunicações que atuam no país.

Art. 12. Para ᧐ns de cálculo do Quociente Real de Capital de Terceiros da empresa selecionada considera-se

que;



I - o Valor Real do Capital de Terceiros Deduzido das Disponibilidades ( ) é o valor contábil do passivo

oneroso deduzido das disponibilidades, como caixa e equivalentes de caixa;

II - o Valor Real do Capital Próprio ( ) é o valor de mercado das ações das empresas; e,

III - o cálculo é realizado pela seguinte representação matemática:

Onde:

 é o Quociente Real de Capital de Terceiros na data t das empresas relacionadas; e,

 é o número total dos Quocientes de Capital de Terceiros das empresas relacionadas, durante todo o

período de dados histórico utilizado para as estimativas dos Quocientes de Capital Próprio e de Terceiros.

Art. 13. Para ᧐ns de cálculo do Quociente Real de Capital de Terceiros da empresa selecionada considera-se

que:

Art. 14. As informações contábeis consideradas para o cálculo das médias dos Quocientes Reais de Capital

de Terceiros são as declaradas no balanço patrimonial das empresas relacionadas por meio do sítio eletrônico

da Comissão de Valores Mobiliários (CVM).

§ 1º São consideradas as informações mais atualizadas disponíveis.

§ 2º O período de dados histórico a ser utilizado para as estimativas dos Quocientes Reais de Capital

Próprio e de Terceiros será de 2 (dois) anos.

§ 3º A periodicidade dos dados utilizados para as estimativas dos Quocientes Reais de Capital Próprio e de

Terceiros é trimestral.

Subseção II

Do Método de Referências para o Coeficiente de Risco Sistemático

Art. 15. O Método de Referências para a determinação do Coe᧐ciente de Risco Sistemático pode ser obtido

por meio de estimativas externas do Coe᧐ciente de Risco Sistemático.

Parágrafo único. As estimativas externas do Coe᧐ciente de Risco Sistemático devem ser desalavancadas e

realavancadas, para melhor representarem as estruturas de capital das empresas relacionadas com o Critério de

Agregação escolhido, conforme abaixo:

Onde:

 é a estimativa de capital próprio utilizada nos Quocientes Ótimos de Capital Próprio e de Terceiros;



 é a estimativa de capital de terceiros utilizada nos Quocientes Ótimos de Capital Próprio e de

Terceiros;

 é o Coe᧐ciente de Risco Sistemático desalavancado de referência; e,

N é o número de Coe᧐cientes de Risco Sistemático de referência selecionados.

Seção III

Do Prêmio de Risco de Mercado

Art. 16. O Prêmio de Risco de Mercado (PRM) é o excedente médio da taxa de retorno do índice de mercado

em relação à Taxa Livre de Risco do Custo do Capital Próprio.

Parágrafo único. Para ᧐ns de cálculo de Prêmio de Risco de Mercado, considera-se:

Onde:

 é a Taxa Livre de Risco do Custo do Capital Próprio na data t, em termos anuais;

 é o retorno do Índice de Mercado Ibovespa na data t, em termos anuais; e,

 é o número de observações no período de dados histórico utilizado para a estimativa do Prêmio de

Risco de Mercado, observado o disposto no artigo 18.

Art. 17. A periodicidade dos dados para a estimativa do Prêmio de Risco de Mercado é diária.

Parágrafo único. Apenas dias úteis são considerados para efeito do disposto no caput deste artigo.

Art. 18. O período de dados histórico a ser utilizado será o considerado pela Anatel como relevante para

representar a estimativa do Prêmio de Risco de Mercado.

§ 1º O período de dados histórico utilizado para a estimativa do Prêmio de Risco de Mercado não deverá

ser inferior a 5 (cinco) anos.

§ 2º A critério da Anatel, desde que devidamente fundamentado, podem ser desconsiderados dados do

período que re᧨itam situações de anormalidade do mercado para efeito de cálculo da estimativa do Prêmio de

Risco de Mercado.

TÍTULO III

DAS DISPOSIÇÕES TRANSITÓRIAS E FINAIS

Art. 19. A estimativa do CMPC deverá ser declarada pela Anatel em conjunto com as seguintes informações:

I - Critério de Agregação escolhido;

II - Data de Cálculo;

III - período de dados histórico utilizado para a estimativa do Coe᧐ciente de Risco Sistemático;

IV - período de dados histórico utilizado para a estimativa do Prêmio de Risco de Mercado;

V - método de estimativa do Coe᧐ciente de Risco Sistemático;



VI - Custo do Capital de Terceiros;

VII - Custo do Capital Próprio;

VIII - Quociente Ótimo de Capital de Terceiros;

IX - Quociente Ótimo de Capital Próprio; e,

X - Tributação Incidente sobre o Resultado.

Parágrafo único. Quando o Critério de Agregação for somente o setor de telecomunicações, todas as

informações relacionadas no caput deste artigo deverão ser publicadas no sitio eletrônico da Anatel na internet.

Art. 20. A estimativa do CMPC será expressa com 2 (duas) casas decimais, na forma percentual, sem

arredondamento.

Art. 21. Na hipótese de algum índice ser descontinuado, a Anatel pode substituí-lo, justi᧐cadamente, até a

revisão deste Regulamento.

Art. 22. Na de᧐nição de preço de referência pelo direito de exploração de satélite, a Anatel poderá utilizar

outra Metodologia para a estimativa de CMPC que não a de᧐nida neste Regulamento.


