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A Aneel recentemente ampliou a abrangéncia da regulacio
para incluir restricdes scbre a distribuicdo de dividendos e
pagamento de juros sobre o capital propric. Embera a
medida tenha como cbjetive preservar a sustentabilidade
econdmico-financeira de longe praze da concessdc e a
qualidade do servige ac consumidor, a intremissdo da
agéncia reguladera na gestdo financeira das concessionarias
pode ampliar o risco de investimentes no setor,
aumentando o custo de captacdo de recurses e,
consequentemente, elevande o custo do servigo.

A nova investida da Aneel surgiu no contexto da elaboracdo
da minuta de aditives contratuais para a prorrogacdc das
concessdes de distribuidoras com wencimento até 2017, ©
governs havia decidide permitir a prorrogacac de todas as
concessdes de distribuicdo. Havia, no entanto,
concessiondrias de distribuicdo que eram noteriamente
conhecidas, ha muitos anos, por sua ma gestde, tante no
gue tange a qualidade do servico guanto a higidez
econdmico-financeira da concessionaria.

A solucdo adotada pele governo — explicitada no Decreto
8.461 de 2 de junho de 2015 - foi estabelecer um periodo
probatdrie de cinco ancs durante o qual as concessiondrias
teriam gue atingir determinados compromissos de melhoria
da robustez financeira & de gualidade do servige. As
concessionarias gue ndo atingissem as exigéncias de
melheria do servige especificadas no contrato nos primeiros
cinco ancs teriam suas concessdes extintas. Coube 3 Aneel
definir os comproemisses minimos a serem atingidos e as
clausulas contratuais necessarias para assegurar seus

cum primentos.



& Aneel estabeleceu limites minimes anuais para uma série
de indicadores de sustentabilidade econdmico-financeira
{geracde de caixa e nivel de endividamento) e indicadores
de gualidade (frequéncia e duracdo de interrupcdes no
fornecimento). Buscande assegurar ¢ cumprimento desses
compromissos, a Aneel estabeleceria metas anuais,
explicitadas no contrato de concessdeo, a serem atingidas
durante o pericdo probatéric. Em caso de viclacdes
reiteradas das metas anuais, ¢ pagamento de dividendos e
de jurcs scbre o capital prépric seria limitade ac valer
minimeo legal até que os indicadores voltassem acs
patamares minimes estipulades pela agéncia reguladora.

A primeira vista a restricio do pagamento de dividendos e
de jurcs scbre o capital prépric parece ser uma forma
usada pele regulader para induzir as concessionarias a
reinvestir o5 seus recurses no aprimeramente da concessdo
{ou, ao menos, a ndo retirar recursos do seu caixa) gquando
o seu desempenho cai abaixo dos niveis considerados
adeguadeos pela Aneel.

Mo entanto, e apesar da motivacdo acima, o regulader
também preciza considerar gque essa ingeréncia scbre a
gestdo financeira da concessiendria pode repercutir de
forma muito negativa nos mercados de capitais,
ocasionando um efeito centrdric ao desejado.

& politica de distribuicdo de dividendos e de pagamento de
juros sobre o capital prépric & central na gestdo financeira
das corporacdes pois tal politica permite atingir guatre
objetives: (1) uma sintonia fina da estrutura de capital; (2)
o monitoramento e disciplinamento dos gestores da
empresa: (3} o gerenciamente das expectativas de
mercade quanto as perspectivas futuras da empresa; e (4)
o melhor aproveitamento de beneficios tributaries.

Um dos principais desafics na gestde financeira das
corporacdes é a otimizacdo da estrutura de capital, sendo
que a politica de pagamento acs acionistas — seja por meic
da distribuicdo de dividendos, seja por pagamento de jures
sobre o capital propric — desempenha um papel importante.
& captacdo de recursos de terceiros (empréstimos)
tipicamente € mais barata, mas € mais engessada, tendo
que atender a rigidas condicionantes estabelecidas em
contrato. 12 a captacdo de recursos proprics (acdes)
preporciona ampla flexibilidade, pois o retorne &
condicionado aos resultados efetivamente incorridos pela
empresa.

Vale lembrar gue a estrutura étima de capital depende de
uma série de fatores que estdo em constante mutacdo.
Devide acs custos de transacdo envolvides na captacdo de
recursos no mercade de capitais, as empresas concentram
suas captactes em poucas grandes operacoes, o gue
restringe o ajuste da estrutura de capital 2 cada momentao.
Acsim, a peolitica de pagamento aos acionistas proporciona
um instruments para realizar o ajuste fine na estrutura de
capital nos periodos entre as operacdes no mercade de
capitais.



A politica de pagamentos aos acionistas também € utilizada
para minimizar o gue econcmistas chamam de “custo de
agenciaments” [agency costs), isto &, o custo em gue se
incorre para moniterar e disciplinar os gestores da empresa
para gque os mesmaos atuem de ferma eficiente. Os
acionistas conseguem manter “rédeas curtaz” socbre os
gestores da empresa ao pré-estabelecer o pagaments de
dividendos e juros sobre capital prépric com base nas
projecdes e metas estabelecidas para o proxime periedo de
exercicio. Portanto, os pagamentos aos acionistas também
tém o efeite de reduzir ¢ caixa disponivel da empresa,
forcando seus gestores a se submeter ac escrutinio do
mercado de capitais para a captacdo de recurses
necessarios ao financiamento de novos projetos.

Outra funcde da pelitica de pagamentos acs acionistas &
cinalizar ac mercade as perspectivas de rentabilidade futura
da empresa. Dessa forma a empresa confere maior
transparéncia e previsibilidade acs investidores, melhorandeo
suas condicdes de captacdc de recursos no mercado de
capitais.

Finalmente, a politica de pagamentos acs acionistas &
pautada também pelo planejamento tributaric. A tributacdo
diferenciada sobre as diferentes formas de pagamente ac
acionista & outro fator considerade na gestdo financeira da
empresa gue pode ser prejudicado com a interferéncia do
regulador.

& politica de distribuicde de dividendos e de pagamento de
jures sobre o capital proprio &, portante, um instrumento de
gestdo financeira das empresas gue envolve um ample e
complexo conjunto de fatores. A interferéncia do regulador
nesse processo sem levar em consideracdo os guatro
objetivos discutides acima pode ccasionar efeitos colaterais
indesejados para a concessiondria e seus clientes ne longo
prazo.

Estudicsos de financas e governanca corporativa avaliam
gue atribuir acs acionistas a prerrogativa de definir a
politica de distribuicdo de dividendos e o pagamento de
jurocs scbre capital prépric € a forma mais apropriada de
alinhar os interesses dos stakeholders da empresa. Como a
estrutura de capital & definida ex ante com base nas
expectativas futuras, faz sentide que os acionistas, os
detentores dos "direites residuais” dos rendimentos da
empresa, detenham o poder de promover ajustes ex post
por meic da distribuicdo de dividendos e do pagamento de
juros sobre o capital prépric.

O problema € agravado pele fato de gue a restricdc sobre
os pagamentos acs acionistas ndo ficou restrita ac pericdo
proebatério: as clausulas contratuais elaberadas pela Aneel
permitem gue o regulador interfira no pagamento acs
acionistas ac longo de todo o pericde de concessdc. Além
disso, introduz-se margem para arbitrios imprevisiveis por
parte do regulador: as metas para os 25 anos subseguentes
- diferentemente da situacdo da prerrogacdc. em gue as
metas de qualidade a serem atingidas ac longe do pericdo
probatéric eram plenamente conhecidas — =0 serdc
definidas postericrmente pela Aneel.



Um dos aspectos mais preccupantes, no entanto, € gue a
restricdo sobre o pagamento de acionistas pode ser
scasicnada por fatores ndc gerencidveis pelas
concessionarias de distribuicdo. A Aneel tem cogitado
utilizar indicadores de continuidade globais gue incluem as
interrupcées no supriments de energia advindo da Rede
Basica de transmissdc como meta de gualidade. Isso
significa gue a concessionaria de distribuicde poderia vir a
ter seus dividendos restringidos por falhas de outras
empresas. O mesmo ocorre com as cldusulas de
sustentabilidade econdmice-financeira. A maior parte do
fluxo de caixa das distribuideras advém de receitas e
despesas ndo gerencidveis pelas concessiondrias de
distribuicdo. S3o recursos recebidos & pagos acs ocutros elos
da cadeia produtiva ocu ac governo. Quando consideramos
gue nos Ultimes aneos os desequilibrics entre ezsas receitas
e despesas tém side a maior fonte de fragilidade
econcmico-financeira das concessionarias de distribuicae, a
restricao sobre os pagamentos aos acienistas pode vir a ser
uma fonte de grande incerteza.

Seria melhor a Aneel abrir mic desse artificic ou utiliza-lo
apenas em casos extremos em gue ha clara evidéncia de
abuso ou negligéncia dos gestores. Embora a intervencac
na gestao das empresas reguladas seja tentadora, a
experiéncia revela gque, no longe prazo. o melhor caminho
para atingir oz objetives de eficiéncia e sustentabilidade
scondémico-financeira ¢ a aderéncia disciplinada acs
principios da regulacdo por incentives.
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