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Regulamento da Metodologia de Estimativa do Custo
Médio Ponderado de Capital - CMPC.

Observacgao: Este texto ndo substitui o publicado no DOU de 13/02/2014.

O CONSELHO DIRETOR DA AGENCIA NACIONAL DE TELECOMUNICACGES, no uso das atribuicdes que Ihe
foram conferidas pelo art. 22 da Lei n°® 9.472, de 15 de julho de 1997, e pelos artigos 17 e 35 do Regulamento da

Agéncia Nacional de Telecomunicagdes, aprovado pelo Decreto n° 2.338, de 7 de outubro de 1997;

CONSIDERANDO as contribui¢cdes recebidas em decorréncia da Consulta Publica n° 31, de 2 de agosto de
2013, publicada no Diario Oficial da Unido de 6 de agosto de 2013, e as manifesta¢des feitas na Audiéncia Publica

realizada em 23 de agosto de 2013 em Brasilia-DF;
CONSIDERANDO o constante dos autos do Processo n° 53500.012540/2013;
CONSIDERANDO deliberacao tomada em sua Reunido n° 729, realizada em 30 de janeiro de 2014;
RESOLVE:
Art. 1° Aprovar o Regulamento da Metodologia de Estimativa do Custo Médio Ponderado de Capital - CMPC.
Art. 2° Esta Resolucdo entra em vigor na data de sua publicacado.

JOZ\O BATISTA DE REZENDE
Presidente do Conselho

ANEXO A RESOLUCAO N° 630, DE 10 DE FEVEREIRO DE 2014
REGULAMENTO DA METODOLOGIA DE ESTIMATIVA DO CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL
TITULO |
DAS DISPOSICOES GERAIS
CAPITULO |
DO OBJETIVO E DA ABRANGENCIA

Art. 1° Aprovar o Regulamento da Metodologia de Estimativa do Custo Médio Ponderado de Capital - CMPC.
Art. 2° O CMPC serd estimado para o setor de telecomunicagdes.

8 1° O calculo do CMPC pode ser realizado por meio de outro Critério de Agregacao, conforme disposto no

artigo 3¢, inciso Il, deste Regulamento.
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8§ 2° O Critério de Agregacao ndo podera ser especificado por empresa.
CAPITULO Il
DAS DEFINICOES
Art. 3° Para efeitos deste Regulamento, sdo adotadas as seguintes defini¢des:
| - Coeficiente de Risco Sistematico (Jg}_): medida de risco ndo diversificavel, referente ao Critério de
Agregacao escolhido.
Il - Critério de Agregacao (j): referéncia de segmentac¢ao do capital para fins de calculo do CMPC.

[l - Custo do Capital Proprio (Kj): custo de oportunidade nominal em reais, apurado antes da incidéncia de
B

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

Critério de Agregacao escolhido.

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

incidéncia de tributos e expresso em taxa percentual ao ano, de uma unidade adicional de divida contraida em

moeda local ou estrangeira.
V - Data de Calculo (T): dia utilizado como referéncia para a realizacao da estimativa do CMPC.

VI - Prémio de Risco de Crédito (Spread): taxa adicional a remuneracdo dos Certificados de Deposito

Interbancario (CDI), calculado como a média ponderada dos prémios, na forma centesimal, incluidos nas taxas
de rendimentos pés-fixadas pagas aos tomadores de titulos devedores mobiliarios emitidos em até trés anos da
Data de Calculo (T) pelas empresas prestadoras de telecomunicag¢des do Brasil.

VIl - Quociente Otimo de Capital Préprio (L} percentual de 70% (setenta por cento) utilizado no calculo
D+E

do Custo Médio Ponderado de Capital.

VIIl - Quociente Otimo de Capital de Terceiros{i): percentual de 30% (trinta por cento) utilizado no
D+E

calculo do Custo Médio Ponderado de Capital.

IX - Quociente Real de Capital Préprio (T} percentual que representa a participacao do Valor Real do
DL+E

Capital Proprio () no Valor Real da Empresa Deduzido das Disponibilidades (77 + ).

DL

X - Quociente Real de Capital de Terceiros( }: percentual que representa a participacdo do Valor Real

DL+E
do Capital de Terceiros Deduzido das Disponibilidades (57) no Valor Real da Empresa Deduzido das

Disponibilidades (57 +#).

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

Depdsito Interbancario (CDI) em uma data t.

XIl - Taxa Livre de Risco do Custo de Capital Préprio na Data t (TEJE): rendimento baseado em ativos,

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

XIll - Taxa de Retorno do indice de Mercado na Data t (-t ): taxa de retorno, em uma data t, do indice de
1}

referéncia do mercado expresso pelo indice Bovespa (Ibovespa).



XIV - Tributagdo Incidente sobre o Resultado (;): percentual obtido pela composi¢do das aliquotas marginais

do Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ) e da Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido (CSLL).

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

financiamento da empresa.

XVI - Valor Real do Capital de Terceiros Deduzido das Disponibilidades (f7): valor do capital de terceiros

deduzido das disponibilidades, tais como caixa, bancos e aplica¢des financeiras liquidas.

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

empresa.

XVIII - Valor Real da Empresa Deduzido das Disponibilidades (j57+): resultado da soma do valor real do

capital de terceiros deduzido das disponibilidades (f7) com o valor real do capital proprio ().

Paragrafo Unico. Os percentuais do Quociente Otimo de Capital Préprio e Quociente Otimo de Capital de

Terceiros definidos neste artigo poderao ser alterados por Ato do Conselho Diretor.
TITULO Il
DA METODOLOGIA DE ESTIMATIVA DO CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL
CAPITULO |
DO CALCULO DO CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL

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

de financiamento permanentes das prestadoras.

§ 1° Para fins de calculo do CMPC, em termos nominais, referente ao Critério de Agregacao escolhido, apos

a incidéncia de tributos, considera-se:

, D ¢ E
CMPCF® =K. (1— (—) KJ( )
7 -0\ 77) 0T

Onde:

K, é o0 Custo do Capital de Terceiros, expresso na forma percentual;

¢ € aTributagdo Incidente sobre o Resultado, expressa na forma centesimal;

( b ) é o Quociente Otimo de Capital de Terceiros;
D+E

7 € 0 Custo do Capital Proprio, expresso na forma percentual; e,
-]

( E ) é o Quociente Otimo de Capital Proprio.
D+E

8 2° Para fins de calculo do CMPC, em termos nominais, referente ao Critério de Agregacdo escolhido, antes

da incidéncia de tributos, considera-se:

CMPC}P;“E —
1—1

CAPITULO Il



DO CALCULO DO CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS K,

Art. 5° Para fins de calculo do Custo do Capital de Terceiros, considera-se:

K; =rdl(1+ Spread)
Onde:

m{){ ¢ a Taxa Livre de Risco do Custo do Capital de Terceiros na data de calculo T; e,

Spread € 0 Prémio de Risco de Crédito.

CAPITULO Il
DO CALCULO DO CUSTO DO CAPITAL PROPRIO K
Secao |
Do Custo do Capital Préprio KE_I;'

Art. 6° Para fins de calculo do Custo do Capital Préprio, referente ao Critério de Agregacao escolhido,
considera-se:
k! =rel + B;PRM
Onde:

ref é a Taxa Livre de Risco do Custo do Capital Proprio na data de calculo T;
Jg}_ é o Coeficiente de Risco Sistematico; e,

pRM € 0 Prémio de Risco de Mercado.

Paragrafo unico. Caso seja necessario utilizar o rendimento de um ativo de curto prazo como Taxa Livre de

Risco do Custo de Capital Proprio (*ref)r sera realizado um ajuste no calculo para capturar as expectativas de

longo prazo.
Secao ll
Do Coeficiente de Risco Sistematico

Art. 7° O Coeficiente de Risco Sistematico pode ser estimado por meio de Método de Calculo, observado o
disposto na Subsecdo | desta Secdo, preferencialmente, ou por meio de Método de Referéncias, observado o

disposto na Subsecdo Il desta Secdo:
§ 1° O Método de Referéncias sera escolhido em qualquer das seguintes situa¢des:

I - na auséncia de a¢Bes de empresas do setor de telecomunicag¢fes abertas em bolsa de valores brasileira

e com volume de negociac¢des representativo; ou,
Il - a critério da Anatel, desde que devidamente fundamentado.

§ 2° Caso a estimativa do Coeficiente de Risco Sistematico ocorra pelo Método de Calculo, o Critério de

Agregacdo sera o setor de telecomunicagdes.



Art. 8° A periodicidade didria deve ser utilizada para os dados do calculo do Coeficiente de Risco

Sistematico.
Paragrafo unico. Apenas dias Uteis sao considerados para efeito do disposto no caput deste artigo.

Art. 9° A estimacdo do Coeficiente de Risco Sistematico pelo Método de Calculo deve levar em conta
periodo considerado relevante, informado e justificado na memaria de calculo do CMPC.

Paragrafo Unico. A critério da Anatel, desde que devidamente fundamentado, podem ser desconsiderados
dados do periodo que reflitam situa¢des de anormalidade do mercado para efeito de calculo do Coeficiente de

Risco Sistematico.
Subsecao |
Do Método de Calculo do Coeficiente de Risco Sistematico

Art. 10. A estimativa do Coeficiente de Risco Sistematico obtida pelo Método de Calculo deve ser

desalavancada e realavancada, conforme abaixo:

8=

E+D(1-1)
= IJBALV

E
E+DL(1- I]]
Onde:
E € o Valor Real do Capital Proprio;
p1 € o Valor Real do Capital de Terceiros Deduzido das Disponibilidades;
E € a estimativa de capital préprio utilizada nos Quocientes Otimos de Capital Préprio e de Terceiros;

p € a estimativa de capital de terceiros utilizada nos Quocientes Otimos de Capital Préprio e de

Terceiros;

r € aTributagdo Incidente sobre o Resultado;e,
BALV é o Coeficiente de Risco Sistematico Alavancado.

Art. 11. Para fins do Método de Célculo do Coeficiente de Risco Sisteméatico Alavancado, considera-se;

g _ Zalm ~T) (e 7))
T (=)

Onde:

'r:f é o retorno, na data t, da carteira escolhida;

¢ é retorno do indice de Mercado Ibovespa na data t; e,
T

U é o numero de observac¢des do periodo de dados histérico utilizado para a estimativa do Coeficiente

de Risco Sistemaético.

Paragrafo Unico. Para a estimativa do Coeficiente de Risco Sistematico pelo Método de Calculo deverdo ser

consideradas as empresas de telecomunica¢des que atuam no pais.

Art. 12. Para fins de calculo do Quociente Real de Capital de Terceiros da empresa selecionada considera-se
que;



| - o Valor Real do Capital de Terceiros Deduzido das Disponibilidades (;77) € o valor contabil do passivo

oneroso deduzido das disponibilidades, como caixa e equivalentes de caixa;
Il - 0 Valor Real do Capital Préprio (g) € o valor de mercado das agbes das empresas; e,

[l - o calculo é realizado pela seguinte representacao matematica:

DL

— M
( DL ) _ mzl(DL + Ejm
DL+ E M
Onde:
(T} € 0 Quociente Real de Capital de Terceiros na data t das empresas relacionadas; e,
DLYE/

A € 0 numero total dos Quocientes de Capital de Terceiros das empresas relacionadas, durante todo o

periodo de dados histérico utilizado para as estimativas dos Quocientes de Capital Préprio e de Terceiros.

Art. 13. Para fins de calculo do Quociente Real de Capital de Terceiros da empresa selecionada considera-se

que:

(T)—l (ﬁf)
DL+ E/ DL +E

Art. 14. As informac¢8es contabeis consideradas para o calculo das médias dos Quocientes Reais de Capital
de Terceiros sdo as declaradas no balanco patrimonial das empresas relacionadas por meio do sitio eletrénico

da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).
§ 1° Sdo consideradas as informac8es mais atualizadas disponiveis.

8 2° O periodo de dados histérico a ser utilizado para as estimativas dos Quocientes Reais de Capital
Proprio e de Terceiros sera de 2 (dois) anos.

§ 3° A periodicidade dos dados utilizados para as estimativas dos Quocientes Reais de Capital Proprio e de

Terceiros é trimestral.
Subsecao Il
Do Método de Referéncias para o Coeficiente de Risco Sistematico

Art. 15. O Método de Referéncias para a determinacao do Coeficiente de Risco Sistematico pode ser obtido

por meio de estimativas externas do Coeficiente de Risco Sistematico.

Paragrafo Unico. As estimativas externas do Coeficiente de Risco Sistematico devem ser desalavancadas e
realavancadas, para melhor representarem as estruturas de capital das empresas relacionadas com o Critério de

Agregacao escolhido, conforme abaixo:

i

1w

_ Des

NZ‘E" ]
k=1

E+D(1-—1)
5]

Onde:

g € a estimativa de capital proprio utilizada nos Quocientes Otimos de Capital Préprio e de Terceiros;



p € a estimativa de capital de terceiros utilizada nos Quocientes Otimos de Capital Proprio e de

Terceiros;
Ef” é o Coeficiente de Risco Sistematico desalavancado de referéncia; e,

N é o nUmero de Coeficientes de Risco Sistematico de referéncia selecionados.
Secao lll
Do Prémio de Risco de Mercado

Art. 16. O Prémio de Risco de Mercado (PRM) é o excedente médio da taxa de retorno do indice de mercado
em relacdo a Taxa Livre de Risco do Custo do Capital Préprio.

Paragrafo Unico. Para fins de calculo de Prémio de Risco de Mercado, considera-se:

F
1
— T—-h T—h
PRM _EZ[T”‘ —Te; )
h=1
Onde:
ref é a Taxa Livre de Risco do Custo do Capital Proprio na data t, em termos anuais;
yt €0 retorno do indice de Mercado Ibovespa na data t, em termos anuais; e,
T

p € 0 numero de observagdes no periodo de dados historico utilizado para a estimativa do Prémio de

Risco de Mercado, observado o disposto no artigo 18.
Art. 17. A periodicidade dos dados para a estimativa do Prémio de Risco de Mercado é didria.
Paragrafo unico. Apenas dias Uteis sao considerados para efeito do disposto no caput deste artigo.

Art. 18. O periodo de dados histérico a ser utilizado sera o considerado pela Anatel como relevante para
representar a estimativa do Prémio de Risco de Mercado.

8 1° O periodo de dados histérico utilizado para a estimativa do Prémio de Risco de Mercado ndo devera
ser inferior a 5 (cinco) anos.

§8 2° A critério da Anatel, desde que devidamente fundamentado, podem ser desconsiderados dados do

periodo que reflitam situa¢des de anormalidade do mercado para efeito de calculo da estimativa do Prémio de
Risco de Mercado.

TITULO Il
DAS DISPOSICOES TRANSITORIAS E FINAIS
Art. 19. A estimativa do CMPC devera ser declarada pela Anatel em conjunto com as seguintes informacdes:
| - Critério de Agregacdo escolhido;
Il - Data de Calculo;
[l - periodo de dados histérico utilizado para a estimativa do Coeficiente de Risco Sistematico;
IV - periodo de dados histérico utilizado para a estimativa do Prémio de Risco de Mercado;

V - método de estimativa do Coeficiente de Risco Sistematico;



VI - Custo do Capital de Terceiros;

VII - Custo do Capital Préprio;

VIIl - Quociente Otimo de Capital de Terceiros;
IX - Quociente Otimo de Capital Préprio; e,

X - Tributacdo Incidente sobre o Resultado.

Paragrafo Unico. Quando o Critério de Agregacdo for somente o setor de telecomunicacbes, todas as
informacdes relacionadas no caput deste artigo deverdo ser publicadas no sitio eletrénico da Anatel na internet.

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

arredondamento.

Art. 21. Na hip6tese de algum indice ser descontinuado, a Anatel pode substitui-lo, justificadamente, até a

revisao deste Regulamento.

Art. 22. Na definicdo de preco de referéncia pelo direito de exploracao de satélite, a Anatel podera utilizar
outra Metodologia para a estimativa de CMPC que ndo a definida neste Regulamento.




