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I. INTRODUGAO

Este trabalho objetiva examinar o custo de capitalizacao de empresas
no Brasil e a extensao. e relevancia de subsidios em nossa economia. O custo de
capitai de uma empresa & a média ponderada entre o custo de seu capital aciona-
rio e o custo de emprestimos e o fator de ponderagac & a proporcao de emprésti-
mos na capitalizacao da empresa. Para examinar o custo de capital de empresas
existe pois necessidade de discutir o seu custo de capital acionirio e o seu ni-
vel de endividamento. O exame destas variaveis parece ser relevante para a -ava-

liagao da conjuntura economica e empresarial brasileira.

Em nossa economia a extens3o e relevancia de subsidios & obvia e in-
discutivel. Além de capitalizarem-se via mercado, as empresas podemse capitali-
zar via programas de subsidios a custo mais baixo. A existéncia destes subsidios
levanta diversos problemas de eficiencia alocacional dentro da economia e face a
presente conjuntura inflacionaria estes problemas sao de maior relevancia. Este
trabalho também examinara o custo do capital subsidiado disponivel na economia.
A diferenga entre o custo do capital de mercado.e o custo de-capital subsidiado

& uma medida direta do valor do subsidio em nossa economia.

"0 custo de capitalizagao de uma empresa & uma fungao do Tisco de
suas operagoes. Para obter-se estimativas adequadas de custo de capital & pois
relevante utilizar uma amostra ou um setor de atividades cujas empresas sejam ra
zoavelmente homogéneas com relagao a risco. O setor de energia elétrica & um se-
tor bastante homogeneo de empresas. Elas sao sujeitas.ao mesmo conjunto regulatd
rio determinante de tarifas e outras variaveis relevantes. Este trabalho examina
ra os subsidies e os custos de capitalizacao médio e acionario para as .empresas

do setor de energia eletrica no periodo 1972-1976.



Como e de conhecimento publico a Cia. Forca e Luz Cataguases - Leopol
dinal(CATAGUASES) e as Centrais Eletricas de Minas Gerais (CEMIG) estao envolvi-
das em processo de oferta publica pelas agoes da Cia. Mineira-de Eletticidade
(MINEIRA). O processo & curioso porque a CEMIG & a empresa mais endividada e que
dispoe de maiores subsidios para a obtencao de capital acionario. Por outro lado
a CATAGUASES & a empresa menos endividada e que dispaelde menores subsidios para
a obtencao de capital aciondrio. Este trabalho discutira o racional econSmico de
processos de fusao de empresas e a validade da eventual aquisigﬁo da MINEIRA pe-

1a CEMIG.



I1. ASPECTOS METODOL@GICOS DE ESTIMATIVAS DE CUSTO DE CAPITAL

Em principio o custo de capital de uma empresa & a taxa a qual o mer
cado desconta seus 1ucros'esperados futures para determinar o valor de  mercado
da firma hoje. A obtencao de estimativas empiricas do custo de capital de empre-
sas segue este priﬁcipio e, a partir de uma amostra de empresas, seus valores de
mercado e seus lucros esperados, determina a taxa media de desconto e o custo de
capital meédio das empresas. Entretaﬁto, & preciso ter certos-cﬁidados na determi
nacao da amostra de empresas a ser utilizada. O custo de capital de uma empresa
& uma funcgao de seu risco e empresas com diferentes niveis de risco terao dife~
rentes custos de capital. Para que tenha significado o custo de capital estimado
a partir de uma amostra de empresas & pois preciso seguir uma de duas rotas: (i)
trabalhar com amostra de empresas hetérog@neas com relégﬁo a risco mas ajustar
os resultados para suas diferencas de risco ou (ii) trabalhar com amostra de em
presas homogéneas em relagcao a risco e nao se preocupar com ajustes para diferen

gas de risco.

A primeira rota foi seguida por Litzenberger e Rao [ﬁ] e a segunda
rota por Modigliani e Miller [5], [6] e [7]. Para se seguir a primeira rota & ne
cessario eéstimar os niveis de risco de empresas, o que torna-se difieil por limi
tacoes de dados no caso brasileiro. Este trabalho seguira pois-a rota de obter
estimativas dé custo de capital para um grupo homogeneo de empresas. Convém des—
tacar que estas estimativas de custo de capital so sao validas para empresas da
mesma classe de riseco das que integraram a amostra. No caso brasileiro as empre-
sas do setor de energia elétrica constituem uma classe bastante homogénea com re
lacaoc a risco. Elas sao sujeitas a ideénticos conjuntos regulatdrios e de capita-
lizagao. Este trabalho examinara e estimara o custo de capital para o setor de

energia elétrica brasileiro.



Convém observar: que apesar das empresas do setor-de energia eletrica
serem homogéneas com relagao a risco elas-nao sao homogéneas com 'relagao a diver
sas variaveis que influenciam o custo de capital. As principais variaveis deste
tipc seriam estrutura de capital, crescimento e tamanho. Como as despesas com
juros de emprestimos podem ser abatidas  dos lucros para fins de imposto de renda
e dividendos nao, o volume de empréstimos e a estrutura de capital da empresa
afetam o seu custo de capital. O custo de capital de duas empresas, que hoje tem
identicos lucros mas que tem diferentes perspectivas de crescimento de lucros,
tambem sera diferente. Finalmente podem existir economias ou deseconomias de es-—
cala no setor e o custo de capital das empresas pode ser influenciado pelo  seun
tamanho. .Todos estes ajustes foram realizados para a obtencao das estimativas de

custo de capital deste trabalho.



TIT. ESTIMATIVAS DE CUSTO DE CAPITAL MEDIO E ACIONARIO

Para estimar o custo de capital de uma amostra de empresas & necessa
rio estimar seu valor de mercado e obter seus lucros projetados. 0 valor de mer—.
cado de uma empresa & o valor de todos os titulos que representam direitqs sobre
os resultados da empresa. Ele & o valor agregado das agaes, das obrigagaes e dos
emprestimos internos e externos contraidos pela empresa, obtidos por cotagaes de
mercado., Como o universo de empresas com agoes negociadas na Bolsa de Valores do
Ric de Janeiro foi restrito a 9 (nove) empresas em: 1972 e-a 7 (sete) empresas de
1973 a 1976, nossa amostra sera constituida por estas empresas. Elas aparecem na
Tabela 1, e constituem uma amostra bastante representativa do setor de energia
elétrica, apesar de pequena. Dela fazem parte (i) empresas grandes, medias e pe-
quenas, (ii) empresas geradoras e distribuidoras de energia elétrica e (iii) em~
presas controladas pelo governo federal, por governos estaduais e pela iniciati-

va privada.

Toda a estrutura de capital e de titulos no passivo destas empresas
foi levantada e o valor de mercado de cada classe de titulos foi estimada. O va-
leor das agaes de cada empresa foi estimado por cotagSes da Bolsa. Como somente a
ELETROBRAS teve suas obrigagoes negociadas no mercado, o trabalho obteve os valo
res nominais de obrigagoes e empréstimos internos de todas as empresas e estimou
seu valor de mercado utilizando a relagao Valor de Mercado/Valor Nominal das
obrigacoes da ELETROBRAS. O valor de mercado de emprestimos externos foi estima—
do por seu valor neminal ou de face. O valor de mercado de cada empresa foi en-—

tao estimado como o agregado dos valores de mercado de cada classe de titulos.

Todas as empresas do setor de energia eletrica apresentam anualmente
a ELETROBRAS sua projecoes de lucros e estrutura de ativos e de investimentos pa

ra os proximos anos, tudo em moeda constante. Com base nestes dados desenvolveu-



EMPRESA SIGLA CONTROLE
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. ELETROBRAS Federal
Light - Servigos de Eletricidade S.A. LIGHT Privado
Centrais Eléetricas de Sao Paulo S.A. CESP Estadual
Centrais Elétricas de Minas Gerais S.A. CEMIG Estadual
Cia. Paulista de Forga e Luz CPFL Fed./Est. %%
Cia. Brasileira de Energia Eletrica CBEE Federal
Cia. Forga e Luz Cataguases—Leopoldina CFLCL Privado
Cia. Forca e Luz de Minas Gerais CFLMG Federal#®
| CFLP Federal®

Cia. Forga e Luz do Parana

AS EMPRESAS COM AGOES NEGOCIADAS EM MERCADO

TABELA 1

(*) A partir de 1973 a CFLP e a CFIMG foram incorporadas, respectivamente,

Cia. Paranaense de Energia Elétrica — COPEL, alheia a amostra, e a CEMIG.

(*%) A CPFL esteve sob controle federal no principio do periedo e passou a

subsidiaria da CESP sob controle estadual no final do periodo.

ser




-se modelo gerador de estimativas de lucros futuros para as empresas do - setor.
Utilizando-se o modelo obteve-se estimativas de lucros das empresas e com seu va-

lor de mercado prosseguiu-se para estimar o custo de capital do setor.

Como discutido anteriormente o custo de capital de uma empresa & fun
gao\de sua estrutura de capital e & necessario ajustar- os dados das empresas Pa
ra o nivel de empréstimos em sua estrutura de capital. Como para estimar o valor
de mercado das empresas. foi levantada a sua estrutura de capital, todos os dados
necessarios para estes ajustes sao disponiveis. Apos proceder aos ajustes asso-
ciados a diferengas em estrutura de capital, crescimento de lucros e tamanho de
empresas, estimativas do custo de capital do setor foram obtidas para cada ano

do periodo 1972-1976.

Antes de discutir-se as estimativas de custo de capital do setor ca-

be discutir a evolugao da estrutura de capital do setor. Defina

Dj = valor ' dos debentures ou empréstimos da empresa j,
rSj = valor das agSes_da empresa j,
D,
-Lj = §-%w5— = proporcac de empréstimos na capitalizacao da empresa
3 i
s
b= Zij = valor agregado dos empréstimos das empresas,
S = Z.Sj = valor agregado das agoes das empresas e

J
L= §—2~55= proporcac media de empréstimos nas empresas.

A relagao D/S mede a proporgao de empréstimos relativo a capital acio
nario no setor. A evolugao da relacgao D/S com base em valores de mercado no pe-
riodo 72-76 aparece na linha (1) da Tabela 2. Em 1972 o valor dos emprestimos
era 87% do valor do capital acionario qué predominava na-estrutura de capital do
setor. Em 1976 o valor dos empréstimos era o dobro do valor do capital acionirio
do setor. O auﬁento do endividamento das empresas foi lento até 1975 e houve até

uma queda em 1973 mas em 1976 houve um grande acréscimo na proporgao de emprésti



Ano .
Naridve 1972 1973 1974 1975 1976
(1) (D/S)M 0,870 0,785 1,059 1,299 2,081
(2) (D/S)N 0,764 0,745 1,028 1,045 1,353
3) | py 0,131 0,137 0,174 0,141 0,171
{4) Py 0,090 0,085 0,095 0,080 0,099
()| P 0,127 0,133 0,169 0,136 0,164
(6) pﬁ 0,088 0,083 0,092 0,078 0,096
(7 Eﬁ 0,189 0,194 0,287 0,240 0,388
(8) Eﬁ 0,112 0,103 0,129 0,100 0,149
(9) | Ag 0,077 0,091 0,158 0,140 0,239
A EVOLUQKO DE VARIAVEIS SELECIONADAS
D/S = proporcao media de empréstimos relativa. ao capital acionario,

p = custo de capital de uma empresa sem empréstimos,

p* = custo de capital médio ajustado para empréstimos,

'g = custo médio de capital acionario péra r = 6% reais,

05 subscritos M ou N indicam a utilizagao de valores de mercado e

nominais, respectivamente, para a obtengao das estimativas,

TABELA 2

A% = gy ~ By = subsidio médio 2 capitalizacao acionaria.




mos. A relacao D/S foi também examinada com base em valores nominais de titulos.
0s resultados aparecem na linha (2) da Tabela 2 e as conclusoes sao identicas.
Observe ainda que ate 1974 os valores da relacao D/S divergiam muito para estima
tivas com base em valor de mercado ou valor nominal. A divergencia comegou a ser

significativa em 1975 e aumentou em 1976.

- As estimativas do custo de capital médio do setor com base em wvalo-
res de mercado aparecem nas linhas (3) e (5) da Tabela 2. A linha (3) apresenta
as estimativas de Py © custo de capital basico ou.de uma empresa sem empresti-
mos no setor. Como observado o custo de capital de uma empresa (pj) ¢ funcao de
sua estrutura de capital sendo a relagao

Py = By (1= tLy) - )
onde t & a taxa .de imposto de renda que & de 67 (t = 0,06) no setor e Lj-é a pro
porgao de empréstimos na capitalizacao da empresa. A linha (3) apresenta as esti
mativas de pﬁ, o custo de capital para a proporcao media de empréstimos no - se-
tor. Pela relacao (1) acima P¥ = Py (1 - tL) onde L &.a proporcao media de  em-
préstimos no setor. As es;imativas do custo. de capital médio do setor (pﬁ) osci-
laram entre 12,77 reais em 1972 e 16,97 reais em 1974 tendo sido de 16,4% reais

no mais recente ano .de 1976. Estas taxas sao bastante altas e superiores as uti-

lizadas pelo setor para a tomada de decisoes de investimentos.

. Utilizando—se a relacac (1)} .pode-se obter estimativas do custo de ca
pital Pj de cada empresa da amostra. Entretanto, o custo de capital de uma empre
sa @ a média de seu custo de capital acionario e do custo de seus empréstimos,

ronderada pela proporgao de empréstimos na capitalizacao da empresa. Isto &,

P.

f gj'(l - Lj) +r(l-1¢) Ly (2)

onde

custo do capital acionario da empresa,

ge
.
it
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T taxa de juros de empréstimos a empresa,

t = taxa de imposto de renda (0,06 no setor).
Resolvendo-se a relacao (2) para obter o custo do capital acionario gj, observan
do que Djlsj = Lj/(l - Lj) e utilizando-se a relagao (1) obtem-se.

g =pyt (10 (@~ 1) Is’j _ (3)

»

J

Esta relagao pode ser utilizada para obter o custo do capital acionario para ca-
da empresa. Estes resultados bem como a relacao valor de mercado de empréstimos/
valor de mercado de capital acionario por empresa sao apresentados na Tabela 3,
supondo-se que a taxa de juros r seja de 67 reais (a taxa de ORTNs). O custo me—
dio do capital .acionarioc das empreéas do setor aparece na ultima linha da Tabela

3 e na linha (7) da Tabela 2.

0 .custo medio de capital acionario das empresas era de 18,97 = reais
em 1972 e evoluiu para 38,87 reais em 1976. Estes numeros sae muito elevados. E
de crucial importancia examinar-se as causas do custo exorbitante de capital
acionario.no Brasil. Estas causas sao evidentes na relacac (3). O custo do capi
tal acionario aumenta diretamente com o custo de capital basico Py do setor e
com a proporcac de empréstimos e a relagao.Dj/Sj. i medida em que empresas se en
dividam aumenta o risco da remuneragao de seu capital acionario e aumenta o cus-
- to deste capital. No periodo 1972-1976 nao so Py manteve-se elevado,entfel3,i%e
17,47 reais (ver Tabela 2), mas a relagao Dj/Sj de empresas deteriorou-se rapida
mente crescendo de 0,87 em 1972 para 2,08 em 1976. Estas sao as causas do eleva-
do custo de capital acionario e baixos precos de acgoes no mercado brasileiro. Uma
vez apontadas as causas resta esperar que a condugEO da politica economica fenha

preocupacao explicita com estas variaveis.
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IV. A RELEVANCIA E NIVEL DE SUBSIDIOS NO SETOR DE ENERGIA ELETRICA

Como & de conhecimento geral apenas cerca de 307 da poupanca finan-
ceira nacional e transferida para investimentos de forma livre via mercado. de ca
pitais. Segundo a Bolsa de Valores do Rio.de Janeiro [2],.em 1976, 697 da poupan-—
ca financeira brasileira desenvolveu-se sob o controle do Estado. Esta proporgao
fol financiar investimentos selecionados em programas do Estado, usualmente pro-
gramas  subsidiados. No setor de energia elétrica a presenca do Estado & signifi-
cativa e como os valores de mercado dos debentures e das agoes de empresas do- se
tor sao inferiores a seus valores nominais, a capitalizagao do setor & subsidia-
da. Ao capitalizar as empresas ao valor nominal de seus titulos o governo subsi-
dia o setor. Nesta seccao procura—se obter estimativas do nivel de subsidios do

setor.

Utilizando-se os mesmos procedimentos descritos na-secgao anterior
pode—se obter o valor nominal de cada classe de titulos e o valor nominal de ca-
da empresa. Com o valor nominal das empresas e seus lucros esperados pode-se
obter a taxa de desconto que justificaria a sua capitalizagao a valores nominais.
As estimativas de custo de capital subsidiado para nossa amostra de empresas sao
‘apresentadas na Tabela 2. Na linha (4) sao apresentadas para cada ano as estima-
tivas de Py © custo de capitalBEsicode uma empresa éem empréstimos que & capi-
talizada a valores mominais. Na linha (6) sao apresentadas para cada ano as esti
mativas de p¥, o custo de capital medio de uma empresa com a proporcac média de
emprestimos do setor. Estas estimativas foram obtidas a partir da relagao (1)
utilizando as estimativas de Py © @ proporgao media de empréstimos L avalores no—
minais: p§ = Py {1 - tL). Tanto Py como pﬁ oscilam na faixa de 8 a 107 reais, o
que corresponde a pratica do setor de relacionar investimentos com base em uma

taxa de 97 reais.
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De posse das estimativas de Py © da relagﬁo'Dj/Sj a valeres nominais
pode—se prdsseguir para.-obter, para cada empresa, estimativas do. custo de capi-
tal acionario que justificaria a subscricao de suas agoes a valor nominal. Basta
substituir Py Por py na reiagﬁo (3). As estimativas de custo de capital aciona-
rio para cada empresa da amostra da secgﬁo anterior sao apresentadas na Tabela 4
supondo-se uma taxa de juros r = 6% reais. A Tabela 4 tambem apresenta as rela-
coes Dj/Sj a valores nominais para cada empresa, O custo médio do capital aciona
rio subsidiado para as empresas da presente amostra & apresentado na Gltima
1inha da Tabela 4 e na linha (8) da Tabela 2. 0 custo médio de capital acionario

subsidiado e subscrito a valor nominal oscila entre 10 e 14,9% reais.

A diferenga entre os custos de capital acionario a valores de merca-
do apresentados na Tabela 3 e os custos do ﬁesmo capital a valores nominais apre
sentados na Tabela 4 representam o nivel de subsidios a capitalizagao acionaria
das empresas: do setor. A Tabela 5 apresenta as diferencgas entre as estimativas
do custo de capital acionario das Tabelas 3 e 4. Ela apresenta o subsidio & capi
talizacao aciondria por empresa em cada ano do periodo 1972-1976. As empresas
mais subsidiadas a partir de 1974 sao as estatais CESP e CEMIG e as empresas me-
nos subsidiadas sapaCATAGUASES (CFLCL) e a LIGHT, duas empresas controladas por
capital privado. Observe que durante todo o periedo 1972-1976 a CEMIG foi a em—
presa mais subsidiada e a CATAGUASES a mencs subsidiada. Voltaremos a este ponto
mais adiante. O nivel medio de subsidio a capitalizacao aciondria no setor e
apresentado na ultima linha das Tabelas 2 e 5. Ele evolui de 7,7% reais em 1972

a 23,97 em 1976, os subsidios s3o pois significativos.

Em um mercado competitivo as alocagoes induzidas em mercados em ge—
ral e no mercado de capitais em particular satisfazem a condigoes de eficidncia.
A existéncia de subsidios no ambiente economico faz com que alocagoes sejam ine-
ficientes e distorcidas. E de se esperar que a extensao dos subsidios no  setor

de energia elétrica produzam distorgoes alocativas.
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Ano

1972 1973 1974 1975 1976
Empresa
ELETROBRAS 0,079 0,090 0,167 0,152 0,264
LIGHT 0,060 0,069 0,115 0,101 0,176
CESP 0,081 0,106 0,176 0,155 0,250
CEMIG 0,105 0,139 0,234 0,178 0,302
CPFL 0,084 0,074 0,134 0,118 0,182
CBEE 0,088 0,120 0,173 0,148 0,130
CFLCL 0,055 0,063 0,087 0,071 0,090
CFLMG 0,100 - - - -
CFLP 0,106 - - - -
MEDIA 0,077 | 0,091 0,158 0,140 9,239

0 SUBSIDIO DE CAPITALIZAGAO ACIONARIA A VALOR NOMINAL

(gM - 8y estimados com base em r = 6% reais)

TABELA 5
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V. A CONSIDERAGAO ECONOMICA DO CONFRONTO DE OFERTAS PUBLICAS DA CEMIG E DA CATA-

GUASES PELA MINEIRA

0 processo de fusoes de empresas tem sido bastante discutido na lite

ratura de Financas e uma discussao geral aparece em Alberts e ‘Segall |1 . Talvez
a principal variavel a ser considerada em uma fus3o & o nivel de sinergismo en-—
volvido. Se uma empresa mais eficiente adquire outra menos eficiente ela reorga-
nizara as atividades da empresa adquirida de modo a aumentar sua produgao utili-
zando um éonjunto igual ou inferior de recursos e-insumos. O valor do aumento da
producao mais o valor da redugao de insumos & usualmente chamado de  sinergismo

criado com a fusao. Fusoes que apresentam sinergismo. sao socialmente desejaveis

pele critério de "dominancia de bens" que & brevemente discutido por Brito |3

Para regular o progesso,de fusoes existem em diversos paises, inclu—
sive no Brasil, legislacao especifica para ofertas publicas. O processo de ofer-
tas publicas ‘tem dois objetivos: (i) ele objetiva evitar a redistribuicao de ri-
queza qué prejudique .0s acionistas minﬁritﬁrios da empresa adquirida e '(ii) ele
objetiva disseminar a informagao de aquisigzo atraindo todqs-os agentes economi-
cos a um processo classico de leilao onde o agente mais eficiente adquirira a em
presa objeto de oferta. O primeiro objetivo & ﬁais eético do que economico mas a
medida em que traz maior credibilidade e estabilidade ao mercado acionario ele
tambem tem fundamento economico. O segundo objetivo do estabelecimento de proces
sos de oferta publica & puramente economico, ele objetiva elevar o prego ~ao
maior nivel possivel o que fara com que a empresa objeto de oferta seja adquiri-
da pelo agente economico mais eficiente, que criara o miximo sinergismo com a fu
sao e que podera oferecer a maior oferta. A medida em que estes duplos objetivos
sao atingidos o processo de ofertas publicas aumentari a eficiéncia de operagoes

da economia sem redistribuir riqueza de forma pouco ética e sera desejavel. En-
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tretanto, se em processos de oferta publica os agentes mais eficientes nao esti-
verem fazendo as ofertas mais elevadas, entao pode—se questionar a validade eco-

nomica dos processos.

Como & de conhecimento geral a CEMIG e a CATAGUASES disputam a aqui-
sigao da MINEIRA atraves de ofertas publicas e a CEMIG & a provavel vencedora
com seu lance de Cr$ 2,02 po; acao contra o lance da CATAGUASES de Cr$ 1,94 por
acao. Parece pois ser de interesse examinar as caracteristicas das duas empre-
sas. O financiamento da aquisicao pode.ser feito via empréestimos ou via capital
acionario. Vamos examinar a estrutura de empréstimos das duas empresas. A valo-—
res de mercado a relacac de empréstimos sobre capital acionario (Dj/Sj) das em—
presas aparece na Tabela 3. A CEMIG sempre foi a empresa mais endividada do se-
tor e no mais recente ano-de 1976 atingiu a relagao de 5,18 cruzeiros de emprés-—
timos para cada cruzeiro de capital acionério._ Ja ‘a CATAGUASES sempre foi a em~
presa menos endividada do setor e em 1976 tinha apenas 0,27 cruzeiros de empres-
timos para cada cruzeiro de capital aciomario. As conclusoes para a relagao
Dj/Sj estimada por valores nominais seriam identicas, basta consultar a Tabela
4. A relacao & de 2,75 e 0,27 cruzeiros de empréstimos por cruzeiro de capitél
acionario para a CEMIG e CATAGUASES, respectivamente. Os resultados sugerem
que a CEMIG tenha ﬁais dificuldades em . levantar os recursos para a aquisi-
¢ao, via empréstimos, em condigces de mercado. Entretanto, nac. se pode despre-
zar a priori a hipotese deé que ela poderia eventﬁaimente ter melhores condigoes
para levantar recursos via capital acionario em condicoes de mercado. A Tabela
3 nos permite examinar esta hipOtese e mostra os custos de capital acionario pa-
ra as duas empresas. A excecao de duas empresas que s0 tiveram agoes mnegociadas
em ﬁercado em 1972, a CEMIG fol sempre a empresa com mais elevado custo de capi-
tal acionario no setor e em 1976 seu custo de capital acionario chegou a 50,2%

reais, ja a CATAGUASES sempre foi a empresa com menos custo de capital acionario
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que em 1976 era de. 19,9% reais. Nao se pode escapar & conclusao de que a  CEMIG
nao teria quaisquer condigoes de cobrir ofertas da CATAGUASES se -ela tivesse

gue captar recursos via merecado livre.

- A unica forma da CEMIG adquirir a MINEIRA seria atraves de capital
subsidiado. Pode-se examinar a extensao com que a CEMIG e a CATAGUASES .contam
com capital acionario subsidiado através da Tabela 5. A CEMIG sempre foi a empre
sa do setor que contou com maiores subsidios a capifalizagﬁo acionaria, o seu ni
vel de subsidios chegou a 30,2% reais em 1976. A CATAGUASES sempre foi a empresa.
do setor que contou com menores subsidios a capitalizacao acionaria. Agora fica
mais clara e evidenciada a vantagem comparativa maishforte que -pode levar a CEMIG.

a adquirir a MINEIRA: ela tem mais facil acesso a capital subsidiado.

Como discutido .na secgao anterior a existencia de subsidios no  am—
biente economico gera distorgoes alocativas e reduz a eficiencia da economia.
0 caso da disputa da CEMIG e CATAGUASES pela MINEIRA & um excelente exemplo das
distorgcoes geradas por subsidios. A empresa mais endividada e com mais alto cus-
to de capital acionarioc deve sair vencedora apenas por ser tambem a empresa mais
subsidiada e com mais facil acesso a capital subsidiado. Pode-se simultaneamente
abrir a discussao da validade economica de ofertas publicas. O principal funda~
mento economico de ofertas publicas & o deslocamento de agentes menos eficientes
por agentes mais eficientes capazes de oferecer o mais alto prego. Se o vencedor
& @ que oferece o mais alto prego por dispor de fontes de capital subsidiado o pro
‘cesso de oferta publica apenas consome recursos escassos sem a contrapartida de

elevar a eficiencia de operacoes da economia.
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VI. CONCLUSOES

Este trabalho discute a evolugao da estrutura de capital e do custo
de capitalizacdo de empresas no setor de energia elétrica no periodo 1972 -1976.
Neste pericdo a proporgao de empréstimos sobre capi;al acionario no setor, a va—
lores de ‘mercado, evoluiu de Cr$ 0,87 para Cr$2,08 de empréstimos por cruzeiros de
capital acionério..o custo de capital medio do setor oscilou entre 12,7 e 16,97
reais. O custo medio de capital acionario a valor de mercado evoluiu de 18,9 a
38,8% reais. Este alto custo de capital acionario mo mercado brasileiro deve ser
atribuldo ao alto custo de capital basico para empresas sem empréstimos e ao al-
to nivel de endividamento das empresas. A condugac da politica economica deve

ter uma preocupacao mais explicita com estas variaveis.

0 trabalho examina o nivel de subsidios no setor de energia elétri-
ca. Estimativas explicitas do nivel de subsidios a capitalizagao aciondria de ca
da-empresa do setor sao nbtidas. O nivel wédio de subsfdiOS'a caﬁitalizaggo acio
nario evoluiu de 7,7% a 23,9% reais de 1972 a 1976. As empresas privadas da amos
tra, a LIGHT e a CATAGUASES, sac as que apresentam o menor nivel de subsidios e

a CEMIG €& a que apresenta o maior nivel de subsidios, em todos os anos.

A existencia de fusoces e ofertas publicas no ambiente econmomico &
desejavel por reduzir o potencial de redistribuicao de riqueza. de maneira pouco
ética e por aumentar a eficiéncia de operagoes da economia. X medida em que os
agentes economicos mais eficientes sao os qﬁe podem oferecer mais altos  precgos
em ofertas publicas eles trarao maior eficiéncia a economia como um todo. Ao exa
minar a recente disputa entre a CEMIG e CATAGUASES para a aquisicao da  MINEIRA
o trabalho conclui que a CEMIG nao teria condicoes de vencer a disputa oferecen-
do o mais alto prego se tivesse que captar os recursos necessarios em .condigoes

de mercado. A CEMIG e a empresa mais endividada e com mais alto custo de capital
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acionario no setor, justamente o oposto da CATAGUASES .que & a menos endividada e

com mais baixo custo de capital acionario no setor.

A CEMIG apresenta, entretanto, vantagens comparativas sobre a CATA-
GUASES para a captagao de capital subsidiado. Ela &, por exemplo, a empresa com
mais alto nivel de subsidios a capitalizacao acionaria no setor. Caso disputas
de ofertas publicas venham a ser vencidas por acesso a capital subsidiado deve-
-se observar distorgoes alocativas na economia. Mais ainda, se processos de ofer
tas publicas nao sac vencidos pelos: agentes mais eficientes, em condigoes de mer

cado, pode-se questionar a validade econdomica do instrumento "oferta publica”.

./pet.
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