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Resumo:

O presente trabalho tem por objetivo investigar a existéncia de um padréo nas estruturas de capital das
empresas de distribuicdo de energia elétrica, tendo como referéncia a proposicado de Modigliani e Miller para
um mercado sem imperfeicles, de irrelevancia da estrutura de capital. A ANEEL, em seu processo de revisiao
tarifaria periddica, assume como relevantes as decisdes de financiamento, pressuposto fundamental para o
célculo da remuneracéo de capital das empresas do setor. A literatura, porém, apresenta o tema como uma
discussdo ainda em aberto. Utilizando metodologia de andlise multivariada, sdo reunidas variaveis de
estrutura e endividamento de uma amostra de distribuidoras de energia elétrica. A partir da distancia
euclidiana entre as observacdes, forma-se um diagrama de arvore, ou dendrograma, o qual permite observar
um padrao comum de comportamento das empresas em analise. Assumindo 0s pressupostos econémicos de
racionalidade e de maximizagao do lucro, refuta-se a proposi¢cao de Modigliani e Miller para um ambiente
sem impostos, o que permite a formulacéo de diversas perguntas para investigacdo futura.

Palavras-chave: Estrutura de Capital. Distribuidoras de Energia Elétrica. Dendrograma.

Areatemética: Métodos quantitativos aplicados & gest&o de custos
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Estrutura de capital: investigacao de um padrao deomportamento
nas distribuidoras de energia elétrica

Resumo

O presente trabalho tem por objetivo investigaxiaténcia de um padréo nas estruturas de
capital das empresas de distribuicdo de energiacalétendo como referéncia a proposi¢éo
de Modigliani e Miller para um mercado sem imp&deis, de irrelevancia da estrutura de
capital. A ANEEL, em seu processo de revisao taaifaeriodica, assume como relevantes as
decisbes de financiamento, pressuposto fundamgaalo calculo da remuneracdo de capital
das empresas do setor. A literatura, porém, ap@esetema como uma discussao ainda em
aberto. Utilizando metodologia de analise multiada, sdo reunidas variaveis de estrutura e
endividamento de uma amostra de distribuidorasndegea elétrica. A partir da distancia
euclidiana entre as observacdes, forma-se um di@gde arvore, ou dendrograma, o qual
permite observar um padrdo comum de comportamexg@ishpresas em analise. Assumindo
0S pressupostos econdmicos de racionalidade e démimacdo do lucro, refuta-se a
proposicao de Modigliani e Miller para um ambiersiem impostos, 0 que permite a
formulacdo de diversas perguntas para investigataa.

Palavras-chave: Estrutura de Capital. Distribuidal@ Energia Elétrica. Dendrograma.

Area Tematica: Métodos quantitativos aplicadossifgede custos.

1 Introducao

Diferentemente das outras areas da administragdandeira, as decisdes de
investimento e a politica de dividendos, as desigfinto a estrutura de capital das empresas
ainda demandam maiores estudos. A literatura adalisnostra que ndo existe consenso de
que seja possivel alterar o valor de uma emprdsa peoporcdes de capitais de terceiros e,
sendo possivel, qual seria o ponto 6timo de enaiwe&hto. Esta questdo adquire especial
importancia para as empresas distribuidoras deyenelétrica, visto que a metodologia para
correcao tarifaria utilizada pela ANEEL — Agénciadbnal de Energia Elétrica — incorpora a
premissa de relevancia da estrutura de capitaltaDiesma, o presente estudo analisa as
decisbes de financiamento das empresas do sejetivabdo averiguar a relevancia destas
decisOes e a consequente correcao deste aspauindeto adotado pela agéncia reguladora.

A parte 2 do presente trabalho busca contar arl#isté estudo de estrutura de capital,
mostrando os principais marcos da literatura eoag@vérsias que provocaram.

Tendo esta literatura como referencial, o presgabalho ir4 agrupar uma amostra de
distribuidoras de energia através de técnicas d#sanmultivariada. A terceira se¢do do
trabalho objetiva explicar a metodologia de fornoagé clusters. A hipotese de trabalho € de
gue a observancia de um padrdo comum as empresasodpno que se refere as decisbes de
financiamento, corrobora as teses de relevanciaslidecisfes, assumindo que os resultados
individuais sejam reflexos de decisfes racionamrimizadoras de lucro.

A gquarta secao apresenta a amostra de dados, bemmfaa uma analise preliminar
deles.
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A secdo seguinte exibe e interpreta os resultadodiagrama de arvore construido
confirma a hipétese de trabalho: existe um paddiouen de comportamento das empresas
quanto as suas decisbes de endividamento.

Por fim, sdo apresentadas as conclusfes e elenca@asdes que ficaram sem
resposta no ambito deste trabalho e que sugereas t@enpesquisas futuras.

2 Reviséo de literatura
2.1  Evolugéo do estudo da estrutura de capital

A evolucédo do estudo da estrutura de capital deempesa pode ser dividida em trés
fases. A primeira, que tem inicio com o propriadstde financas e vai até meados da década
de 50, é marcada pela nocéo intuitiva de que essiy alterar o valor da empresa atraves da
sua politica de financiamento. Fama e Grava (2Qificam o pensamento da época pela
nocdo bastante intuitiva de que riscos maioreseexigetornos financeiros mais elevados. Ao
se defrontarem com projetos de investimento oatas tendem a agir de forma relutante e
exigir um prémio de risco elevado, o que encarecesto do capital proprio e torna mais
atrativos os capitais de terceiros. A medida queemta a alavancagem cresce também o
risco de insolvéncia da empresa e 0s capitaisrdeites passam a exigir retornos maiores.
Assim, haveria um nivel 6timo de endividamento,ga@al seria maximizado o valor da
empresa.

Esta primeira fase da lugar a uma segunda, que supartir do trabalho classico de
Modigliani e Miller (1958). Este estudo afirma qeep um ambiente sem impostos, o valor
da empresa nédo é funcéo da sua forma de financiamen

V, =V, 1)
Proposicédo MM 1

Onde:

V, = valor da empresa quando ela s6 emprega capdiatipr
V, = valor da empresa quando ela utiliza capital poopde terceiros

O estudo de Modigliani e Miller provocou uma vereiaa revolucdo no estudo da
estrutura de capital, por apresentar conclusdesar@s ao senso comum predominante. De
modo contrario as praticas gerenciais da épocaypgicdo MM afirmava que as decisdes de
financiamento dos investimentos eram irrelevantgaeendo haveria possibilidade de alterar
o valor da empresa pelo emprego de capitais deitesc O raciocinio dos autores obedece a
seguinte légica: a empresa € constituida por afileds0s que geram produtos ou ofertam
servigos, bens estes capazes de gerar uma detdamieeeita a um certo risco (FAMA;
GRAVA, 2000). A receita esperada € afetada poravais reais de mercado, como as
condicbes macroecondomicas, as preferéncias dosimawes, a qualidade e o pregco do
produto ofertado, o ambiente concorrencial. Nenhul®stas variaveis depende da forma
como a empresa se financia, que passa a ser andev

Posteriormente, Modigliani e Miller ampliaram o netwlincorporando a cobranca de
impostos. Neste caso a estrutura de capital volea anportancia: seria possivel ampliar o
valor de mercado da empresa através das propatedeso de capital, proprio e de terceiros.

Tem-se, entéo, que:

V. =V, +T.B (2)
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O valor quando se utiliza tanto capital proprio rjopade terceiros é diretamente
proporcional ao nivel de endividamento B, a pro@orda aliquota de imposto médig, A
explicacdo para o resultado do modelo € a seguintervico da divida é tratado como
despesa e pode, pois, ser deduzido do lucro aatdsbaditacdo, o que ndo ocorre com a
remuneracao do capital préprio, os dividendos. Addi com os credores deduz a base a ser
oferecida para tributacdo e aumenta o lucro liquido

A incorporacao da tributacdo no modelo aproximaecsia dos resultados empiricos,
mas levantou outras questdes de igual relevaneia.rével de endividamento colabora para a
ampliacdo do valor da empresa através do bendf$oal, por que, entdo, ndo se endividar
indefinidamente? Os dados empiricos mostram quee@draver um certo limite para o uso de
capital de terceiros nas empresas.

Estes questionamentos provocam o0 surgimento detaraira fase no estudo da
estrutura de capital, também chamada de fase ctenpamtal. Como novas hipéteses de
estudo surgiram os custos de agéncia (teoria ageinteipal), introduzidas por Jensen e
Meckling (1976), a abordagem da assimetria de mmé@bes com expectativas racionais
(MYERS; MAJLUF, 1984) e a teoria dgecking order, ou hierarquizacdo das fontes de
financiamento, proposta por Myers (1984). Estamndtiestabelece que o capital proprio é
preferivel ao capital de terceiros, que por suaéveeferivel a emissdo de novas acoes.

A teoria dos custos de agéncia procura mostraistéexia de interesses conflitantes
entre o administrador (agente) e o proprietariom@gual), que geram perdas para a empresa.
Kayo e Fama (1997) explicam que os custos de agé@stio relacionados ao fluxo de caixa
livre, aquele que sobra apés o financiamento dofetms com fluxo de caixa positivo. O
comportamento do administrador sera tdo mais pe@co proprietario quanto maior for o
fluxo de caixa livre. Decorre dai que maiores rswag endividamento, reduzindo o fluxo de
caixa livre, diminuem os custos de agéncia.

A explicacdo de Myers e Majluf (1984) parte darassiia de informacgdes existente
entre os administradores e os investidores, eg@oe@os sinais de mercado considerando que
0s agentes tenham expectativas racionais. Comestidores ndo possuem informacdes téo
completas sobre a saude da companhia como asmueetés administradores, suas decisdes
levam em conta a interpretacéo do significado @dassdes gerenciais. A firma emite sinais
positivos ao mercado quando decide financiar prejde investimento através de capitais de
terceiros. A mensagem subjacente é a de que a ssnaceedita que 0 preco de suas acdes
estd subavaliado. E importante, entdo, que a empremtenha uma capacidade de se
endividar, evitando o envio de sinalizagbes negataos potenciais investidores.

Outras teorias que surgiram procuram explicar ratesa de capital pela existéncia de
custos de faléncia ou custos de dificuldades fieiaas. Segundo estas abordagens, o
pagamento de juros e amortizacdes pressiona o tlexcaixa e eleva o risco de faléncia,
resultando em custos diretos e indiretos, como adasp judiciais e a diminuicdo da
capacidade de operacdo da empresa (MOURA; OLIVEIRA4).

A fase comportamental do estudo da estrutura ddata@o encerra a discussao
iniciada por Modigliani e Miller, antes procura tecer novas alternativas para a solucao de
questdes ainda nao respondidas.

O Estado da Arte

Segundo Fama e Grava (2000) o entendimento doreirarque de fato existem
ganhos decorrentes do financiamento de projetoscauitais de terceiros, mas que ha um
limite para o endividamento, a partir do qual ostas associados superam 0s ganhos. A
relacdo entre o valor da empresa e o grau de aagam pode ser representada por um U
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invertido: no ponto de maximo o ganho marginal dwagdo do indice de endividamento é
igual a zero.

2.2  Setor de distribuicdo de energia elétrica no Bsil
O setor de energia elétrica € de extrema impodgreria a economia de qualquer pais.

Se, por um lado, o acesso a energia elétrica garammforto para os consumidores
residenciais, por outro, ela faz parte de um cdojute condicbes que impulsionam o
desenvolvimento industrial.

O mercado de energia elétrica possui caractesstice justificam sua regulacéo
(ANEEL, 2010). H& a exploracdo de recursos natudaispropriedade da Unido para o
fornecimento de um servigco basico para a sociedddado um monopdlio natural, as
empresas possuem o poder de determinacdo de egos as possibilita a obtencao de
lucros econdémicos extraordinarios. A regulacdo yme@cemular o ambiente de um setor
competitivo, garantindo o equilibrio econémico-ficairo das empresas através de um
pagamento justo por parte do consumidor, de moeoetpireceba um servico de qualidade
(ANEEL, 2008).

Como parte do mecanismo de regulacdo, a ANEEL e@siabd ciclos de revisao
tarifaria, em periodos de aproximadamente quatos,aentre 0os quais a tarifa sofre apenas
uma correcao anual. Estes ciclos de revisao tarif@rssuem mecanismos de incentivo para
reducao de custos das empresas, possibilitandbranga de uma tarifa cada vez mais baixa
do consumidor.

A ANEEL, em sua nota técnica 262/2010, detalha todwdogia para o calculo do
custo de capital a ser utilizado na definicdo daurgeracdo dos ativos das distribuidoras de
energia elétrica para o terceiro ciclo de revisidaria. De acordo com este documento, a
correta definicdo da remuneracao do capital indestide grande importancia para o setor de
distribuicdo de energia elétrica, que tem por darestica o alto nivel de alavancagem
operativa.

A metodologia adotada, do custo médio ponderadocapial (WACC —weighted
average cost of capital), pressupfe a existéncia de uma estrutura Otimacaghital,
minimizadora de custo. Ademais, o indice de endiviento setorial calculado pela ANEEL é
tido como umbenchmark setorial, uma média dos indices de uma amostevaele de
empresas. O pressuposto subjacente € que as esnpégsaiacionais e maximizadoras de
lucro e, portanto, seus respectivos graus de pmti#o de capitais de terceiros reflete
decisbes Gtimas individuais. Mais uma vez, assu@o dado que a estrutura de capital €
relevante.

3 Metodologia
3.1 Analise de agrupamentos (Cluster)

A andlise de agrupamentos é uma técnica de anmélidttvariada que consiste em
agrupar n observagfes em g grupos, onde g < n.

A classificacdo das observacdes em grupos obeda@éréos de similaridade entre os
individuos, ndo sendo necessaria qualquer relagéisat ou de dependéncia entre as
observacgdes. Assim, os individuos pertencentes am@smo grupo Serdo sempre mais
semelhantes entre si do que entre os individudsmoantes aos demais grupos. Sendo uma
técnica de andlise multivariada, é preciso espedidlado na sele¢do das variaveis que irdo
qualificar os individuos e determinar os grausataedhanca entre eles.
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Neste trabalho sera utilizado o método de agruptorteararquico, que nao define a
priori 0 numero de grupos em que os individuoscsa@grupados. Esta definicdo é feita
somente apos a realizacdo dos calculos.

Basicamente, segue-se o procedimento descrito ensdo e Wichern (1992):

1 — Calcula-se a matriz simétrica de distancias bxn (dij), onde dij é a distancia

entre o objeto i e 0 objeto j;

2 — Na matriz D encontra-se o par de grupos maisimo (aquele com a menor
distancia) e estes formam um grupo;

3 — Constréi-se uma nova matriz de distancias eindo-se as linhas e colunas dos
grupos originais e adicionando-se a linha e cobameespondentes ao novo grupo
formado no passo anterior;

4 — Repete-se o0s passos 2 e 3 (n-1) vezes;

A matriz simétrica de distancias (passo 1) é foamaela distancia dos objetos entre
si. Ha diversas formas de se calcular distancidse eobservacbes, como a Distancia
Euclidiana, o Quadrado da Distancia Euclidiana,tddisia City-Block, Distancia de
Mahalanobis ou Métrica de Minkovski. Apenas a disitd@ Euclidiana sera detalhada a seguir,
pelo fato dela ser utilizada nos célculos das sefdteras, ficando ao leitor interessado as
referéncias de literatura para maiores aprofundtreesobre as demais técnicas citadas.

Distancia Euclidianaa distancia entre os individuos i e j € igual ia cauadrada da
soma dos quadrados das diferencas das variavealdendividuo (v =1, 2, ..., p).

dij = Z(Xiv - va)2 (3)
em que

X,  representa a caracteristica do individuo i,
X,,  representa a caracteristica do individuo j,

p € 0 numero de variaveis da amostra,
Y € 0 numero de individuos da amostra.

O passo 2 fala em agrupar as observacfes maisn@EexEste agrupamento € feito
atraves de ligacdes, que podem ser de diverscs. tipétodo do vizinho mais préximo, do
vizinho mais distante, da mediana, do centréidejaomédia das distancias.

Método da Ligacdo Simples ou Vizinho Mais Préxir@ste método sdo agrupados
os individuos de maior similaridade ou menor distnA distancia deste grupo formado, por
exemplo (AB), para um novo grupo, é dada por:

d(AB)C = min {dAC, dBC}

Os individuos vao sendo agrupados de acordo comtodm descrito até que formem
um unico grupo. A fase seguinte € dispor os redodteem um diagrama de arvore ou
dendrograma.

O dendrograma € a ilustracdo dos agrupamentos @orde uma estrutura de arvore
(Everitt et al., 2001, citado por Albuquerque, 20058pds a formacdo do dendrograma, é
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preciso estabelecer um corte a uma determinadindiat(neste caso, a distancia Euclidiana),
a qual ird formar distintos nés. Cada né cortada [dha representa um grupo, que pode ser
formado por um ou mais individuos. A definicdo dstahcia de referéncia constitui-se em
parte sensivel da metodologia, pois ela ndo depeledalgum critério matemético. O
procedimento deve procurar seguir as referénciasagliteratura oferece, o conhecimento
prévio do pesquisador, ou mesmo o objetivo queetende atingir.

4 Dados trabalhados

Os dados utilizados para a realizacdo deste tmabsflo publicos, constantes nos
Relatérios Anuais (base 2010) obtidos nos enderget®nicos das distribuidoras de energia
elétrica, ou disponibilizados no sitio da ComisgBo Valores Mobiliarios — CVM. As
variaveis eleitas para a analise sdo aquelas dletere a estrutura e o endividamento,
elencadas no quadro a seguir:

Variavel Formula de calculo Significado

Participacdo de Capitais de | (Capitais de Terceiros / Demonstra quanto a empresa

Terceiros (%) Patrimdnio Liquido) x 100 tomou de Capitais de Terceiros
para cada R$ 100,00 de capital
préprio

Endividamento Financeiro do | (Obriga¢cBes Financeiras / Mostra a capacidade de

Patriménio Liquido (%) Patriménio Liquido) x 100 pagamento das obrigagdes
financeiras

Composicao do Endividamentp (Passivo Circulante / Capitais | Indica qual o percentual de

(%) de Terceiros) x 100 obrigacdes de curto prazo em

relacdo as obrigagdes totais
Imobiliza¢éo do Patriménio (Ativo Permanente / PatriménipDemonstra quantos reais a
Liquido (%) Liquido) x 100 empresa aplicou no Ativo
Permanente para cada R$
100,00 de Patriménio Liquido

Imobilizagéo de Recursos Nag {(Ativo Permanente + Demonstra que percentual de
Correntes (%) Realizavel a Longo Prazo)/ | recursos nao correntes a
(Patriménio Liquido + Exigivel| empresa aplicou no Ativo
a Longo Prazo)} x 100 Permanente

Fonte: Catapan (2010)
Quadro 1 — Variaveis selecionadas

As empresas que compdem a base de dados (quafin@i®) selecionadas por constituirem
uma boa representacdo do mercado de distribuicG@nelgia elétrica no pais. O conjunto
formado tem atuacdo em todo territorio nacional.

1- AES Sul 11 - Cemat 21 - Eletropaulo
2 - Ampla 12 -Cemig-D 22 - Enersul

3 - Bandeirante 13 - CLFSC 23 - Escelsa

4 - Caiva-D 14 - Coelba 24 — ESSE
5-CEEE-D 15 - Coelce 25 - Light

6 - Celesc-D 16 - Copel - D 26 — RGE

7 - Celpa 17 - Cosern 27 —-Celg-D
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8 - Celpe 18 - CPFL Paulistana 28 - Cepisa
9 — Celtins 19 - CPFL Piratininga
10 - Cemar 20 - Elektro

Quadro 2 — Empresas formadoras da amostra

5 Resultados
5.1 Analise preliminar

A tabela a seguir mostra algumas estatisticas ideasrdas variaveis, o que permite
um entendimento inicial do comportamento dos dados.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas

Variavel Média Desvio padrdo | Minimo Maximo
Composicao do endividamento - % 42,78 11 2B,24 14,99
Endividamento financeiro do PL - % 95|55 109 -206,22 5,39
Imobilizacdo de recursos ndo correntes - % 110,22 44 0,678 323,94
Imobilizagdo do PL - % 116,49 /7 -92/35 244,17
Participacdo de capitais de terceiros - % 152,83 256 774,27 557,9b

A andlise dos dados da tabela 1 indica a preseagabslervacdes discrepantes do
conjunto. Duas das variaveis analisadas, o endned#o financeiro do PL e a participacdo de
capitais de terceiros, possuem desvio padrédo supermeédia e em praticamente todas as
variaveis os valores minimos e maximos superamdianméais um desvio padrao.

A existéncia deoutliers acentua a escala de comparacédo e prejudica aeanhli
possivel que observagbes que seriam classificadas geipos distintos, por terem
consideraveis diferencas entre si, sejam clasddkcaem um mesmo grupo. A escala
magnificada transmite a falsa impressao de homadghe de valores que, na realidade, sao
distintos.

Seguindo o critério adotado pela ANEEL na notaitec262/2010, foram excluidas
da base de dados as empresas CELG e CEPISA. Bgtassas possuem patrimonio liquido
negativo, o que indica um comportamento distintpr@ssuposto econémico de maximizagao
do lucro.

O comportamento dos dados da nova amostra de easgr@emonstrado na tabela 2.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas da amostraitieé

Variavel Média Desvio padrdo| Minimo Maximo

Composi¢ao do endividamento - % 42149 10,20 23,24 74,99
Endividamento financeiro do PL - % 115,86 84,10 25,4B 385,49
Imobilizacdo de recursos ndo correntes - 9 102,58 12,61 80,6[7 132,11
Imobilizacdo do PL - % 131,0p 56,77 30,2¢ 240,17
Participacdo de capitais de terceiros - % 213,57 125,04 83,98 557,96

5.2 Dendrograma

A matriz de distancias das observacfes da amastedristruida com a utilizacdo da
distancia euclidiana e os agrupamentos formadosnpa de ligacbes simples (vizinho mais
proximo). O dendrograma resultante é apresentadigura 1 a seguir.
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Figura 1 — Dendrograma

Como nédo existe um critério objetivo para o eswbeiento da distancia de
referéncia, a linha de corte foi determinada ntadia 80, que representa a metade da escala
do diagrama.

Nesta distancia observa-se a formacéo de 6 nda,wadepresentando um grupo de
empresas similares. As empresas CEMIG, CELESC -CBJUA — D e CELPA,
representadas respectivamente pelos nimeros 42e &, ndo formaram grupos com outras
empresas. Para que fosse possivel agrupa-las ctas mbservacdes seria necessario o
relaxamento do nivel de dissimilaridade. As obsgiea 18 e 19, respectivamente CPFL
PAULISTANA e CPFL PIRATININGA, formaram um grupo garte. E possivel que haja
alguma especificidade do mercado do estado de 8d@lo Hue explique o comportamento
semelhante destas empresas entre si e distintdetlaais. Tal explicacdo, porém, esta além
daquilo a que se propds o presente trabalho.

As demais 20 empresas formaram um U(nico grupo, rammki que possuem
caracteristicas de estrutura e endividamento semielr Ainda que as decisbes referentes a
estrutura de capital estejam correlacionadas aefatdiversos, como o risco do negocio, a
taxa de crescimento e lucratividade das empresagpartunidades de investimentos, as
caracteristicas mais agressivas ou conservadoragireigdo, entre outros, os resultados
obtidos sinalizam para a existéncia de um padrauooas empresas do setor.

A observancia de um padrdo comum, pressupondogjampresas sejam racionais e
maximizadoras de lucro, indica a relevancia daiagt de capital e refuta a proposicdo MM
1. Este resultado vai ao encontro dos pressup@atotados pela agéncia reguladora na
definicdo dos critérios de remuneragéo de capéia p terceiro ciclo tarifario.

6 Consideracoes finais
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O presente trabalho investigou a existéncia de adrdo de comportamento das
distribuidoras de energia elétrica no que tangstraiteira de capital. Para atingir o propdsito,
as empresas foram agrupadas seguindo técnicasatiseamultivariada, resultando em um
diagrama de arvore ou dendrograma. A linha de amterminada sinalizou a existéncia de
seis distintos grupos de empresas. Quatro dos gifopmados, porém, continham apenas um
individuo, o que levanta hipGteses a respeito ¢eaificidades destas empresas ou dos
mercados em que atuam. Afinal, as decisdes deciaraento dependem de diversos fatores,
que podem ser comuns ou individuais a cada unideaddservacao.

Outro grupo foi formado pelas empresas CPFL RauksCPFL Piratininga. Este
resultado ficou sem resposta neste trabalho, masitpeinvestigacbes futuras. Tera o
mercado do estado de S&o Paulo caracteristicasiggdpue influenciam as decisdes de
endividamento das empresas?

O outro grupo formado pelo dendrograma € consttpi todas as demais empresas
constantes da amostra. Este resultado respondesgquprincipal do trabalho: existe sim um
padrdo comum na estrutura de capital das distidbasdde energia elétrica. Assumindo que as
empresas sejam racionais e que busquem a maximidadécro, um pressuposto importante
€ de que os resultados individuais reflitam desiggerenciais 6timas. Como estas decisdes
levam as empresas a resultados semelhantes, sefatgroposicdo de Modigliani e Miller
para um mercado sem imperfei¢cdes, de irrelevarecestiutura de capital.

Este resultado mostra a correcdo do pressuposttadadgela ANEEL em seu
processo de revisao tarifaria, o qual assume caudo d relevancia da estrutura de capital.

Surgem, porém, indmeras questdes para investigdgfiara. Algumas, de
caracteristica teorica: quais os fatores detern@sapara as decisdes de endividamento das
empresas do setor? O que explica o comportamessordinte das seis empresas que
formaram grupos distintos? Outras questdes saoersgés a metodologia: a escolha de
métodos alternativos de agrupamento leva a formde&grupos diferentes dos encontrados?
Os agrupamentos obtidos por estes métodos possaemrobustez de resultados?
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