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Assunto: Metodologia e critérios gerais para definicao
da estrutura de capital 6tima a ser utilizada no célculo
da remuneragdo das concessionarias de distribuicdo
de energia elétrica.

|. DO OBJETIVO

O objetivo desta Nota Técnica é apresentar a metodologia e os critérios adotados pela
ANEEL para a determinacdo da estrutura de capital Otima utilizada no célculo da remuneracdo das
concessionarias de distribuicdo de energia elétrica, a ser aplicada no segundo ciclo de revisoes tarifarias.

Il. DOS FATOS

2. Com o advento do processo de desestatizacao, as Leis n° 8.987, de 13 de fevereiro de 1995,
e n®9.074, de 7 de julho de 1995, inseriram adequacdes nas relagdes entre 6rgdo regulador, concessionario
e consumidor, consubstanciadas nos contratos de concessdo, deflagrando o processo de reestruturacao
institucional, societario e patrimonial do setor elétrico.

3. A previsao de realizacdo de revisdo tarifaria periodica esta consignada em lei e nos contratos
de concessdao do servico publico de distribuicdo de energia elétrica, portanto trata-se de obrigacéo legal e
contratual, cabendo a ANEEL sua implementacao conforme disposto no § 2° do art. 9° da lei n° 8.987, de 13
de fevereiro de 1995:

“Os contratos poderdo prever mecanismos de revisdo das tarifas, a fim de manter-se o
equilibrio econémico-financeiro”.

4, Da mesma forma, o art. 29 da referida lei estabelece ainda que:
“Art. 29. Incumbe ao poder concedente:

V - Homologar reajustes e proceder a revisdo das tarifas na forma desta lei, das normas
pertinentes e do contrato”.

5. A ANEEL, como titular das competéncias nos termos do art 3° da Lei n° 9.427, de 26 de
dezembro de 1996, com redacdo dada pelo art. 9° da Lei n® 10.848, de 15 de margo de 2004, cumpre regular
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0 servico publico de distribuicdo de energia elétrica e efetuar as revisdes tarifarias periodicas.

6. O inciso X do art. 4° do Anexo | do Decreto n°® 2.335, de 6 de outubro de 1997, estabelece a
competéncia da ANEEL para atuar, nos processos de definicdo e controle de precos e tarifas, homologando
seus valores iniciais, reajustes e revisdes, na forma da lei e do contrato de concesséo.

7. Os contratos de concessao das distribuidoras de energia elétrica estabelecem as tarifas
iniciais e 0s respectivos mecanismos de alteracdo, sendo eles: i) reajuste tarifario anual; ii) revisao tarifaria
extraordindria; e iii) revisao tarifaria periodica, que devera ocorrer, em média, a cada 4 anos. Cabe a ANEEL
estabelecer, para cada mecanismo de alteracdo de tarifa, alguns critérios metodoldgicos especificos, desde
que tais critérios obedecam as determinacfes e regras estabelecidas no contrato de concessdao e na
legislacdo vigente.

8. No primeiro ciclo de revisdo tarifaria, a ANEEL estabeleceu, mediante Nota Técnica N° 122,
em seu anexo ll, o critério metodoldgico para determinagdo da estrutura 6tima de capital, a ser utilizada no
calculo do WACC das concessionarias de energia elétrica do Brasil.

Ill. DA ANALISE

[ll. a. Introducdo

9. Segundo o contrato de concessdo, a receita inicial da concessionaria € dividida em duas
parcelas. A parcela “A” envolve 0s chamados “custos ndo gerenciaveis”, cujos montantes e varia¢do nao sao
administrados pela concessionéria. A outra parcela é a parcela “B”, que compreende o valor remanescente da
receita, envolvendo, portanto, 0s “custos gerencidveis”. Tais custos sdo proprios da atividade de distribuicdo e
de gestdo comercial dos clientes, que estdo sujeitos ao controle ou influéncia das praticas gerenciais
adotadas pela concessionaria, ou seja, 0s custos de operacdo (pessoal, material e servicos de terceiros).
Além desses, a parcela B inclui ainda a remuneracao (ou taxa de retorno) do capital.

10. A remuneracdo do capital constitui um elemento fundamental para o funcionamento da
industria regulada, pois € o sinal econdmico que orienta, mediante os incentivos que gera, a direcdo do
investimento produtivo. Logo, a determinagdo da mencionada taxa pela ANEEL é de suma importancia, uma
vez que erros na sua determinacdo podem prejudicar a atracdo dos investimentos ou a estabilidade do
ambiente de negdcios, levando o investidor a se posicionar abaixo do nivel requerido de investimentos, com o
consequente impacto na qualidade do servigo. De maneira inversa, se a taxa resultasse em altos niveis, 0
negacio regulado ganharia uma taxa superior a de mercado, gerando uma distor¢éo de pre¢os com encargos
adicionais aos consumidores, o que fere o conceito de servigo adequado estabelecid o no § 1° do art. 6° da Lei
n° 8.987/951.

11. Célculos da taxa de retorno sao inerentes aos regimes de “price-cap”, em que a atuagdo do
o0rgao regulador na definicdo da referida taxa deve observar regras claras e transparentes. Atualmente, tem-
se ampliado a ado¢do de métodos padronizados (aqueles cuja definicdo esta dada por formulas matematicas
cujas variaveis sdo claramente explicitadas), fazendo que a determinacdo da taxa de maneira fixa ou
arbitraria seja cada vez menos utilizada. Os métodos padronizados promovem transparéncia necessaria as

1 A Lein®8.987/95 estabelece que toda concessao de servigo publico pressupde a prestagdo de servigo adequado, sendo que, no §
1°, art. 6°, da mesma Lei, o servico adequado ¢ definido como aquele que satisfaz, entre outras, as condigdes de modicidade das
tarifas.
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praticas regulatdrias e oferecem maior certeza sobre quais sdo 0s elementos determinantes da taxa de
retorno e como esses a influenciam. Entre os métodos padronizados, o “Weighted Average Cost of Capital”
em combinagdo com o “Capital Asset Princing Model” (CAPM/WACC) é o mais difundido mundialmente.

12. Para a aplicacdo do modelo WACC é essencial a definicdo de uma estrutura de capital
regulatoria, que, por sua vez, depende da especificacdo de uma metodologia consistente com a regulacéo por
incentivos. A metodologia de determinacdo da estrutura 6tima de capital das concessionarias de energia
elétrica do Brasil, a ser utilizada para 0 segundo ciclo de revisao tarifaria periddica, serd apresentada em
maiores detalhes na se¢do Ill. d e é essencialmente idéntica aquela usada no primeiro ciclo de reviséo
tarifaria, apenas atualizando-se as séries historicas.Tal atualizacdo tem o intuito de levar em consideracao
eventuais mudancas ocorridas no ambiente econdmico, institucional e regulatorio.

[1l.b. Fundamento Conceitual

13. A funcdo de qualquer gestor financeiro em alguma empresa é a intermediacdo dos fluxos
monetérios entre os mercados financeiros e as diferentes atividades operacionais da empresa. Dito de outra
forma, o gestor financeiro precisa definir em que ativos reais investir e como obter 0S recursos necessarios
para financiar tais ativos. Na literatura de finangas, o primeiro envolve as decisdes de investimento enquanto
0 segundo as decisfes de financiamento.

14. No classico artigo de Modigliani e Miller (1958)2, em sua proposicao I, as decisdes de
investimento e financiamento s&o independentes entre si. Essa proposi¢cdo permite uma completa separacéo
entre as duas decisdes, com o gestor financeiro ndo tendo nenhuma preocupacao com a estrutura de capital,
mas apenas com as boas oportunidades de investimentos disponiveis. Tal proposi¢éo € valida apenas sob
hipoteses bastante restritivas de mercados perfeitos e sem impostos.

15. A posicao tradicional, por sua vez, admite que, na pratica, existem imperfeicdes de mercado
e, portanto, a forma como a empresa se financia é importante. Os tradicionalistas acreditam na existéncia de
uma estrutura 6tima de capital (Teoria do Equilibrio), que sugere que a empresa pode aumentar seu valor ou
diminuir seu custo de capital através do uso parcimonioso do grau de alavancagem.

16. Sob a Otica da regulacdo econdmica, 0 conceito tradicional € bastante conveniente, pois
possibilita 0 uso do modelo de Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)3, que nos permite determinar a
taxa de retorno das concessiondrias de distribuicdo de energia elétrica no Brasil. De acordo com esse
modelo, a taxa de retorno de um projeto € uma média ponderada dos custos dos diversos tipos de capital,
com pesos iguais a participacdo de cada tipo de capital no valor total dos ativos do projeto. Pela definicdo
exposta, a determinagdo de uma estrutura 6tima de capital, respaldada por sua existéncia, torna-se essencial
para a implementacdo do modelo WACC e, conseqiientemente, para a determinacdo da taxa de remuneracgao
regulatéria das concessionarias distribuidoras de energia elétrica. Usualmente, trabalha-se com uma verséo
mais simples do WACC, em que os diferentes tipos de capital proprio sdo agrupados numa Unica conta e 0s
diferentes tipos de capital de terceiros agrupados numa unica conta de dividas.

17. O uso do modelo mais simplificado, em que os diversos tipos de capital sdo agregados em

2“The Cost of Capital, Corporation Finance and The Theory of Investment”, American Economic Review, 48 (June 1958), 261-97.
3 Weighted Average Cost of Capital - WACC.
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capital proprio e de terceiros, pode ser justificado com base em pelo menos trés argumentos. Primeiro, uma
estrutura de capital muito detalhada muda com freqtiéncia, inclusive com a introducao de novos instrumentos
financeiros que nédo estavam presentes na estrutura anterior, e qualquer definicdo a priori dessa estrutura fica
prejudicada. Segundo, a quantidade de informagdes necessarias no caso de uma estrutura mais desagregada
é maior, o que dificulta a aplicabilidade do modelo. Por fim, as mudancas pelas quais o setor elétrico brasileiro
passou ainda sdo recentes, o que significa que a estrutura de capital das empresas de distribuicdo de
eletricidade possivelmente ainda nédo esta solidificada.

lll.c. Teoria da Estrutura de Capital

lll.c.1. Hipbtese da Irrelevancia

18. A discussdo sobre a estrutura 6tima de capital inicia-se com uma breve apresentacdo do
modelo de Modigliani-Miller (1958), que servird como referencial tedrico. Esse modelo, em sua proposi¢éo |,
postula que o valor de uma empresa, em um ambiente sem impostos e sem imperfeicdes de mercado, ndo é
afetado por sua estrutura de capital. Esse resultado foi estabelecido a partir de um argumento de arbitragem.
Em resumo, o que esse argumento diz € que, caso duas empresas diferissem apenas em termos de forma de
financiamento (divida/capital proprio) e valores de mercado, os investidores venderiam a¢fes da empresa de
valor mais alto e comprariam as da empresa de valor mais baixo, até que esses valores se igualassem.

19. No mesmo artigo, MM* estabelece, na proposicéo Il, que a taxa esperada de retorno do
capital proprio varia proporcionalmente a mz&do de endividamento, dada por D/E, com D representando o
capital de terceiros e E o capital proprio. Tal proposicdo € decorréncia direta da proposi¢do I, na qual
argumenta-se que a irrelevancia das decisdes de endividamento ndo afeta a rentabilidade esperada do
conjunto dos ativos da empresa.

20. As implicacdes da proposicéo Il podem ser visualizadas na Figura |, que apresenta a razéo de
0 custo médio ponderado de capital permanecer constante para todos os niveis de endividamento. Para
baixos niveis de alavancagem, o custo de capital préprio cresce linearmente, enquanto o custo de capital de
terceiros, devido ao baixo nivel de risco das obrigagfes das empresas, permanece constante. A medida que a
empresa se endivida, cresce o risco de default das obrigacfes da empresa e essa se vé obrigada a aceitar
juros mais elevados. Paralelamente, uma maior quantidade desse risco vai-se transferindo dos acionistas
para os credores, fato esse que provoca uma queda na taxa de crescimento do custo de capital proprio na
exata medida do crescimento do custo de capital de terceiros. Assim, o custo médio ponderado de capital
permanece constante para todos os niveis de endividamento, configurando a irrelevancia da estrutura de
capital.

4 Representaremos daqui por diante o artigo de Modigliani e Miller pela sigla MM.
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Figura 01 — Relaco Custo e Estrutura Otima de Capital
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l1l.c.2. Proposta Tradicional
21. Os tradicionalistas acreditam que a consideracdo da hipétese de mercados perfeitos é a

principal falha do modelo MM e é justamente essa hipétese que gera a conclusdo de irrelevancia da estrutura
de capital. Para eles, o mercado real € imperfeito e essas imperfeicbes propiciam as acOes alavancadas
serem negociadas com um prémio em relagdo ao que se observaria em mercados perfeitos. Nesse sentido, 0
custo médio ponderado de capital seria influenciado pela estrutura de capital da empresa.

22. De acordo com os tradicionalistas, um endividamento moderado aumenta o custo de capital
proprio da empresa, mas nao na velocidade pretendida por MM. Assim, para baixos niveis de alavancagem
financeira, o custo de capital médio ponderado € decrescente, pois 0 aumento no custo de capital proprio
devido a alavancagem € inferior ao beneficio da utilizacdo de fundos mais baratos como o capital de terceiros.

23. Esse beneficio do baixo custo de capital de terceiros ndo perdura para todos os niveis de
endividamento, porque, a medida que a alavancagem se eleva, investidores penalizam crescentemente a
empresa por exigir uma maior taxa de retorno para as a¢oes emitidas. Em algum ponto intermediario, esse
efeito da penalizacdo mais que compensa o beneficio do uso mais barato de capital de terceiros. Assim, para
valores suficientemente baixos de alavancagem, o custo médio ponderado de capital diminui, e, para algum
valor intermediario, esse custo eventualmente se eleva. Esse argumento pode ser mais bem visualizado no
gréfico 2 a seguir.
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Figura 02 — Relago Custo e Estrutura Otima de Capital
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24. Na figura 2, o ponto K* determina a estrutura 6tima de capital, pois, nesse nivel, o custo
médio ponderado de capital € minimizado. Esse argumento pode também ser formulado em termos de uma
relacdo entre o valor da empresa e sua alavancagem financeira. Assim, o ponto K* também pode ser visto
como a estrutura 6tima de capital do problema dual de maximizag&o do valor da empresa.

25. Os tradicionalistas ndo rejeitam por completo as idéias de MM, mas procuram concentrar
suas criticas na hipétese forte de que os mercados sao perfeitos. Ao fazerem isso, eles acreditavam ter
encontrado a justificativa de que precisavam para respaldar a existéncia de uma estrutura Otima e,
consequentemente, uma explicacdo plausivel para o endividamento moderado das empresas que se observa
empiricamente.

26. O argumento dos tradicionalistas tem um apelo bastante intuitivo e alinhado a observagédo
empirica, mas carecia do argumento comportamental presente na teoria de MM e tdo valorizado pela teoria
econdmica. Simplesmente dizer que imperfeicdes de mercado geram um prémio para a¢des alavancadas nao
era suficiente e uma explicagdo mais consistente se fazia necessaria. Tal explicagdo comportamental pode
ser feita a partir da andlise do trade-off entre os beneficios do endividamento e 0s custos de faléncia.

l.c.4. Beneficios e Custos do Endividamento

21. Um dos maiores motivos para que as empresas utilizem endividamento consiste na posi¢éo
tributaria favoravel dada a utilizacéo de capital de terceiros, tendo em vista que os juros sao dedutiveis dos
lucros, o que reduz o custo efetivo do endividamento. De fato, 0 governo paga parte do custo de capital de
terceiros, fazendo com que uma parcela maior dos lucros operacionais da empresa chegue as maos dos
investidores.
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28. O beneficio fiscal do endividamento j& havia sido abordado por MM, que concluia pela
méaxima utilizacdo de capital de terceiros. Entretanto, uma explicacdo para a utilizacdo moderada de capital
de terceiros pode ser dada a partir da consideracdo dos custos de faléncia. Ha varios custos associados a
faléncia, tanto diretos (legais e administrativos) como indiretos. Alguns dos custos diretos séo as despesas
legais e contabeis, em geral muito elevadas, associadas a um processo de faléncia. Ja os custos indiretos
referem-se as dificuldades em manter clientes, fornecedores e funcionarios.

29. Outro importante custo de faléncia indireto, de dificil mensuragéo na pratica, mas que se sabe
da sua existéncia, € o custo de agéncia. Esse custo estd associado ao relacionamento entre 0s acionistas e
credores ou detentores de titulos de divida da empresa. Esse custo refere-se as clausulas restritivas contidas
nos titulos de divida que procuram proteger seus detentores de decisdes dos acionistas contrarias a seus
interesses. Por exemplo, 0s acionistas tém incentivos a trocar ativos com baixo risco de negocio por outros
com risco mais alto, mas com taxas de retorno esperadas também mais altas. Dessa forma, eles receberiam
0 total dos beneficios desse novo ativo no estado bom da natureza, ou seja, quando o investimento fosse
bem sucedido, enquanto que as perdas (estado ruim da natureza) seriam repartidas com o0s detentores de
titulos. Como essas clausulas restritivas limitam as operacfes da empresa, ou seja, representam perda de
eficiéncia, s&o consideradas como custos.

30. Além disso, existem ainda 0s custos associados ao monitoramento do cumprimento das
clausulas pela empresa, repassados aos acionistas sob a forma de custo de divida mais alto, que também
fazem parte dos custos de agéncia. Assim, a teoria dos custos de agéncia prevé que os credores devem
emprestar a um custo mais baixo para empresas que possuam ativos fixos, que funcionam como garantia no
caso de liquidacdo da empresa e como prote¢do dos credores contra estratégias arriscadas promovidas pelos
acionistas®.

31 Como resultado de todos esses custos de faléncia, investidores penalizam o preco das a¢oes
crescentemente quando alavancagem se eleva, fornecendo o fundamento necessario para 0 argumento
tradicionalista. Assim, quanto maiores as imperfeicdes de mercado referentes aos custos de faléncia, menos
efetivo sera o processo de arbitragem de MM, corroborando para a existéncia de uma estrutura 6tima de
capital.

l1l.d. Metodologia da Estrutura de Capital para 0 Segundo Ciclo de Revisdo Tarifaria

32. Essa breve discussdo tedrica sinaliza que ha varios aspectos praticos que precisam ser
levados em considera¢do na determinacdo da estrutura 6tima de capital. Para determinar a estrutura de
capital 6tima, ou seja, o nivel 6timo de divida, € preciso observar ndo somente os custos e beneficios
associados a uma maior utilizacdo de divida e descritos na se¢do anterior, mas também alguns outros
aspectos institucionais especificos, entre 0s quais, cabe destacar:

(1) O risco do negdcio, ou o grau de risco inerente as operacfes da empresa, caso ela ndo utilize capital de
terceiros. Quanto maior for o risco do negécio da empresa, mais baixo seré seu grau de endividamento 6timo.
Esse tipo de risco varia entre os setores, entre as empresas de um mesmo setor e ao longo do tempo,

5 Veja Jensen e Meckling. “ Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure”. Journal of Financial
Economics, 3 (October 1976), 305-60.
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dependendo de diversos fatores, como a varia¢cdo da demanda, do preco de venda e dos pregos dos
insumos, capacidade de reajuste de pregos e alavancagem operacional (montante de custos fixos);

(2) Situacao tributaria da empresa. Quanto maior o beneficio fiscal desfrutado pela empresa em razdo de
prejuizos anteriores efou créditos tributarios diversos, menor sera o ganho tributéario proveniente de deducdes
de encargos de dividas;

(3) No Brasil, a legislacao tributaria também permite deducdes de juros de capital proprio, o que faz com que
0 uso de divida ndo seja tdo vantajoso quanto seria em outros paises que ndo oferecem esse beneficio ao
capital proprio (como os Estados Unidos). Isso significa que a parcela de divida na estrutura 6tima de capital
de empresas brasileiras pode ser inferior a de outros paises;

(4) Estrutura dos ativos, taxa de crescimento e lucratividade da empresa. Empresas cujos ativos sdo menos
adequados para servir como garantia de empréstimos, com taxas menores de crescimento e com
lucratividade alta, tendem a usar relativamente menos divida;

(5) CondicBes de mercado para emissdes de divida;

(6) Comportamento mais conservador ou mais agressivo da administragdo. Em geral, os administradores de
empresas sdo mais conservadores do que investidores bem diversificados e, portanto, escolhem indices de
endividamento mais baixos do que aqueles que maximizam o valor da empresa;

(7) Recomendacdes de agéncias de classificacdo de risco e dos fornecedores de financiamento;

(8) Flexibilidade financeira € manutencdo de reserva de capacidade para tomar empréstimos. Assim,
beneficia-se 0 levantamento de capital de terceiros sob condicdes razoaveis em situagdes adversas;

(9) Condicbes macroecondmicas prevalecentes.

33. Conforme mencionado, no item 12 desta Nota Técnica, a metodologia de determinacdo da
estrutura Gtima de capital das concessionarias de energia elétrica do Brasil a ser utilizada para o segundo
ciclo de revisdo tarifaria periddica sera essencialmente idéntica aquela usada no primeiro ciclo de revisdo
tarifaria, apenas atualizando-se as séries historicas.

34. A determinacdo da estrutura 6tima de capital baseia-se em dados empiricos das empresas de
distribuicdo de energia elétrica dos seguintes paises que utilizam o regime regulatorio de precos maximos:
Argentina, Chile, Brasil, Australia e Gra-Bretanha. A partir da analise do comportamento da relacéo capital de
terceiros/capital total (relacdo D/V) dessas empresas, € obtida a estrutura 6tima de capital para as
concessionarias brasileiras de distribuicao de energia elétrica.

35. Em termos mais especificos, primeiramente agrupa-se 0s cinco paises em trés grupos. O
primeiro grupo de paises, chamado de grupo 1, é formado por Argentina e Chile. A razdo para 0 agrupamento
desses dois € que ambos sdo paises em desenvolvimento, cujas empresas de distribuicdo de eletricidade
estdo sujeitas a regulacdo de price cap. Posteriormente, agrupam-se a Australia e a Gra-Bretanha, paises
com alto grau de desenvolvimento e que aplicam a regulagdo de price cap no setor de distribuicdo de
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eletricidade, que é chamado de grupo 2. Finalmente, forma-se o grupo 3 contendo apenas empresas
brasileiras.

36. Apobs a formacdo dos trés grupos, determina-se uma faixa de valores da relacdo capital de
terceiros/capital total (relagdo D/V) para cada pais a partir da observacdo empirica das empresas nos
respectivos paises. Em seguida, procede-se a formacdo de uma faixa de valores da relacdo D/V para cada

grupo.

37. Formalmente, o procedimento para a construcao da faixa de valores em cada um dos grupos
citados consiste nos dois passos seguintes:

. Determinacéo de uma faixa para cada pais. O limite inferior dessa faixa é igual a
média das relacbes D/V (médias das empresas) dos Ultimos trés anos menos Y2 (meio)
desvio-padrdo médio dos ultimos trés anos, enquanto o limite superior € igual a essa mesma
média mais ¥2 (metade) desse mesmo desvio -padréo;

. Determinacdo de uma faixa para os grupos 1 e 2, cujo limite inferior é igual a média
dos limites inferiores das faixas dos dois paises e cujo limite superior é igual a média dos
limites superiores das faixas dos dois paises.

38. O passo seguinte combina as faixas desses dois grupos (1 e 2), obtendo-se uma outra faixa
que servira de comparacdo com a que resulta dos dados brasileiros (grupo 3). O procedimento a ser seguido
é 0 seguinte:

. Realiza-se a unido das faixas dos grupos 1 e 2 para se obter uma nova faixa. O limite
inferior dessa faixa € obtido por considerar o menor valor de D/V entre as faixas obtidas para
cada grupo, enquanto o limite superior € o maior. A justificativa para esse procedimento é que
esses grupos sdo formados por empresas sujeitas a mesma regulacao, ou seja, do tipo price
cap. Com a unido das faixas, obtém-se o intervalo de variagdo que se esperaria encontrar
para empresas distribuidoras de eletricidade de paises que ja usam o regime de price cap ha
algum tempo;

. Determina-se a faixa para a relacdo D/V das empresas brasileiras como a interse¢ao
da faixa obtida a partir dos dados das empresas brasileiras (grupo 3) com a faixa obtida no
passo anterior.

39. Considerando o beneficio fiscal dado aos juros sobre divida e capital proprio no Brasil, chega-
se a conclusdo de que as empresas brasileiras tém relativamente menos incentivos para usar divida
comparativamente as empresas de outros paises. Sendo assim, a faixa de valores resultante da aplica¢do da
metodologia proposta deve ser ajustada para baixo para levar em consideracéo tal aspecto.

40. Essa metodologia, apesar de simples, é bem justificada em sua abordagem geral, que parte
do principio de que as concessionarias de distribuicdo ja buscam, como uma das etapas da maximizacéo de
seu lucro, a composicdo 6tima entre capital proprio e de terceiros que minimiza o custo de capital. Logo, ao
se observar os valores efetivos de endividamento utilizados pelas concessionarias nos anos mais recentes, 0
préprio comportamento racional das empresas naturalmente leva em conta todos aqueles custos e beneficios
da alavancagem relatados anteriormente, inclusive 0s aspectos institucionais do ambiente em que a
concessionaria esta inserida. Adicionalmente, a consideracao de concessionarias de outros paises € bastante
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consistente com 0s objetivos de regulac¢do por incentivos.

lll.e. Resultados da Aplicacdo da Metodologia no Primeiro Ciclo de Revisdo Tarifaria Periodica

41. Os resultados da aplicacdo dessa metodologia no primeiro ciclo de revisdo tarifaria estdo
consolidados na tabela 1. A faixa regulatdria resultante foi de [51,22%;57,59%]. Considerando o beneficio
fiscal dado ao capital préprio no Brasil, admitiu-se como razoavel uma faixa entre 50% e 55% para a estrutura
de capital. Diante disso, a ANEEL optou por utilizar uma meta pontual de 50% para a participagdo de divida
no capital total de empresas brasileiras de distribuicdo de energia elétrica no 1° ciclo de revisdes.

Tabela 1
Relacdo D/V - faixas por paises e grupos
Média 3 anos | Desvio Padrdo  Limite Inferior  Limite Superior

3 anos

Argentina 35,29% 10,33% 30,13% 40,46%
Chile 45,83% 18,90% 36,38% 55,28%
Grupo 1 33,25% 47 87%
Austrélia 62,43% 3,01% 60,93% 63,94%
Gré-Bretanha 41,19% 20,09% 31,15% 51,24%
Grupo 2 46,04% 57,59%
Brasil (Grupo 3) 60,66% 18,89% 51,22% 70,11%
Grupole? 33,25% 57,59%
ol 51,22% 57,50%

egulatoria

42. Porém, passados trés anos desde o0s estudos anteriores, houve alteracdes substanciais nas

diversas variaveis que determinam a estrutura 6tima, principalmente no que concerne as alteragdes de
ambiente institucional, tais como mudancgas no PIS/CONFINS e nas taxas de juros da economia. Sendo
assim, torna-se imprescindivel que se atualizem os dados dessa metodologia, com vistas a definicdo de uma
nova estrutura 6tima de capital a ser utilizada no célculo do WACC para o segundo periodo tarifério.



€D ANEEL

ASENCIA NACIONAL OF ENERGIA ELETRICA

Fl. 11 da Nota Técnica n°® 165/2006 — SRE/ANEEL, de 19/05/2006 — Processo n° 48500.001208/2006-37

IV. DO FUNDAMENTO LEGAL

43. §2°do art. 9° e art. 29° da lei n° 8.987, de 13 de fevereiro de 1995.
44. Art. 3° da lei n° 9.427, de 26 de dezembro de 1996.
45, Inciso X do art. 4° do Anexo | do Decreto n° 2.335, de 6 de outubro de 1997.

V. DA CONCLUSAO

46. A teoria da estrutura de capital € um dos assuntos mais discutidos da literatura de financas.
Ao mesmo tempo, ela se constitui num dos assuntos mais dificeis de serem tratados em virtude de sua
complexidade tedrica e dos resultados empiricos controvertidos. MM e os tradicionalistas se constituiam nas
duas principais correntes tedricas que se destacavam na busca por uma teoria consistente para a escolha de
uma estrutura de capital.

47. MM apresentou argumentos comportamentais para a inexisténcia de uma estrutura 6tima de
capital, mas a utilizacdo de hipéteses bastante restritivas foi determinante para que a teoria de MM ndo
encontrasse respaldo empirico. Por outro lado, os tradicionalistas inicialmente se respaldavam em
argumentos intuitivos que geravam resultados condizentes com a prética, mas que nao fazia nenhum uso de
argumentos comportamentais. Posteriormente, com 0 avango da teoria da informacéo, diversos argumentos
comportamentais foram se incorporando & teoria tradicionalista, dando-lhe a robustez necessaria para que
esta teoria se tornasse prevalecente®.

48. Uma vez apresentados os argumentos em favor da teoria do equilibrio e aconveniéncia da
validade dessa teoria para a aplicacdo do modelo WACC, adotou-se para 0 primeiro ciclo revisional uma
metodologia de determinacdo da estrutura Otima de capital que utiliza as observac@es historicas de
alavancagem de concessionarias de distribuicdo em diversos paises que utilizam a regulacéo por price-cap.

49, Frente aos trés anos que se passaram desde a definicdo da primeira estrutura de capital
6tima, para o segundo ciclo revisional, € importante que os dados utilizados sejam atualizados, uma vez que
houve mudangas institucionais e econdmicas nesse periodo que justificam uma mudanca na estrutura de
capital 6tima definida no primeiro ciclo.

® Mais recentemente, surgiu em financas uma nova teoria chamada Pecking Order Theory que indica a existéncia de
uma hierarquia, para as empresas, quanto as formas de financiamento, que é a seguinte: Lucros Retidos, Dividas e
emissdo de Acdes. Paramais detal hes sobre 0 assunto veja Myers e Mgjluf, “ Corporate Financing and Investment
Decisions When Firms Have Information That Investors Do Not Have”, Journal of Financial Economics, 13(June
1984), 187-222.
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VI. DA RECOMENDACAO

50. Diante dos fatos e da analise apresentados, recomenda-se a manutencdo da metodologia de
definicdo da estrutura de capital 6tima. Entretanto, para a definicdo de seu valor para o segundo ciclo de
revisao tarifaria, propde-se a atualizacdo da base de dados de forma a considerar o atual ambiente
institucional e econdmico-financeiro.
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