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I. INTRODUCAQ

Este trabalho objetiva examinar as caracteristicas de formagao de valor e
o custo de capital das empresas do setor de energia eletrica no perlodo 1972~

-1976. Apos derivar uma relacao de valor que considere explicitamente:

(i) diferencas no nivel de lucros das empresas,
(ii) o subsidio fiscal a empréstimos contraidos e

(iii) diferenca de crescimento das empresas,’

o trabalho prossegue para examinar empiricamente a relaggo,obtendo estimati -

vas do custo de capital do setor.

Utilizando valores de mercado para os componentes da capitalizagao das em
'presas (capital social e empréestimos), o trabalho obtem_estimativas do custo
de capital de mercado do setor. A segﬁir,o trabalho obtem estimativas do cus
to de capital subsidiado do setor,utilizando valores nominais ou de face para
os componentes da capitalizacao das empresas. Examinando as diferengas entre
as duas estimativas de custo de capital,o trabalho tira conclusoes sobre o ni

vel de subsidios no setor.

Finalmente, cabe observar que o trabalho examinara o grau de economias ou
deseconomiss de escala no setor, integrando as conclusoes neste aspecto com as
conclusoes relativas a outros aspectos, para avaliar a razoabilidade do nivel

de investimentos no setor.



II. 0S FUNDAMENTOS METODOLOGICOS

0 custo de capital de uma empresa & a taxa adequada para descontar o seu
fluxo de lucros disponiveis,detérminando o valor da empresa, Em um ambiente
economico sob condicoes de certeza, nenhuma empresa apresentaria .riscoe o
custo do capitallseria igual a taxa de renda fixa para todas as empresas. Em
um ambiente economico incerto,as coisas se complicam. Diferentes empresas
nos diversos setores da economia apresentarao diferentes niveis de risco de
‘remuneracao de seu capital. O custo de capital das empresas serd entao dife
rente e empresas com maior nivel de risco deverao apresentar maior custo de

capital.

Para a obtencac de estimativas empiricas do custo de capital de empresas
existem dois caminhos possiveis de serem seguidos. O caminho mais geral uti
lizaria uma amostra de empresas nao necessariamente homogéneas com relagao a
risco. O caminho mais restrito utilizaria uma amostra de empresas homogene-
as com relacao a risco. O caminho geral requer um ajuste explicito.para os
diferentes niveis de risco das empresas e a utilizacao de um modelo dé equi-
librio. geral para a formagao de precos de ativos financeiros sob condi¢oes de
risco!. O caminho mais restrito assume que as empresas estao dentro da mes-
ma classe de risco e dispensa quaisquer ajustes com relacao a risco, funda—

mentando-se em modelo de equilibrio parcial?.

0 contexto de equilibrio geral foi seguido por Litzenmberger e Rao{}}para
estimar o custo do capital acionario de empresas dé energia eletrica. Para
obter estimativas dos diferentes niveis de risco das empresas, eles utiliza-
ram séries histdricas de lucros e outras variaveis, para um periodo de treze
anos. O contexto de equilibrio parcial foi seguido por Modigliani e Miller
{7y {®%} R Miller e Modigliani {®} e MacDonald{"}. Eles estimaram o custo mé
dio de capital para empresas de energia eletrica em diferentes periodos. Os
procedimentos seguidos por MacDonald {*} fazem com ﬁue seus resultados sejam
validOS"apenas para uma empresa com o nivel de endividémento medio da amos-

tra.



0 objetive deste trabalho & estimar o custo medio deo capital para empre-'
sas de energia eléetrica brasileiras no periodo 1972~1976, ao 1lomgo das 1li -
nhas gerais de Miller e Modigliani {®}. As limitacoes de dados nio nos per—
mitiriam obter séries temporais suficientemente longas para estimar as medi-
das de risco no contexto de equilibrio geral. Modificacoes que melhor se a-
justam ao caso brasileiro sao introduzidas nos procedimentos de Modigliani e

Miller sempre que necessario.

Apesar das empresas de energia elétrica constituirem uma classe com ca -
racteristicas de homogeneidade com relagﬁo a risco, os valores de diferentes

empresas da classe podem diferir por tres motivos basicos:

(i diferengas no nivel de lucros das empresas,
(ii) diferengas associadas ao subsidio fiscal a empréstimos e
(iii) diferencas nas perspectivas de crescimento das empresas.

Os valores podem ainda diferir por

(iv) economias de escala associadas ao tamanho das empresas e
) aspectos residuais e transitorios que afetam as diferentes empre -
sas de forma diferente no periodo em estudo.
Ao estimar o custo de capital de empresas de uma mesma classe de risco & me-

cessario considerar estes aspectos.

Entre as principais variaveis que afetam o valor de uma empresa dentro

de uma classe de risco, pode—se mencionar:

;i = lucro esperado de longo prazo da empresa i,
t = nivel da taxa de imposto de renda ao qual as empresas da classe es

tao sujeitas,

D, = nivel de empréstimos da empresa i,

Ri = juros pagos pela empresa i pelo servigo de Di’

p = custo de capital de uma émpresé sem empréstimos na classe de risco,
C, = custo médio de capital da empresa i,

C*

. = retorno obtido pela empresa i em seus investimentos (supostamente

C* >
i Ci.)’



.. = duracao.do periodo em que a empresa i espera obter o retorno extra-
, . % - _ CETEE R
ordinaric C, > C. ,
‘ i i
ki = proporgac.dos Lucros que a empresa’ i reinveste anualmente,e
-t . . . ‘ L.
X, = lucro ajustado ao imposto de renda da empresa 1.

0 lucro apos o imposto de renda de uma empresa, descontado pelo custo de
capital da classe de risco,nos da um importante componente de valor., Como o

lucro apos o imposto da empresa i & Xi (1 - t), este componente sera

‘Xi'(l'_ t) D
P
Como juros podem ser abatidos dos resultados da empresa, como despesa, para

fins de imposto de renda, a utilizacao de empréstimos gera um subsidio fiscal
que influencia o valor da firma. O valor deste componente &

£, (2}

0 componente de valor associado ao crescimento da empresa & funcao do nivel de
retorno extraordinario (Cf - Ci)’ da duracao do periodo de investimentos extra
ordinarios e do nivel de reinvestimentos da empresa. Sua expresac precisa &
C¥ - C.

i

R e (3)
C.{(1+C.)
1 1

Agregando~se estes componentes, obtem—se a expressao basica de valor de uma em

3
presa’,

X (1-t) _ cs - Ci
V, & ————— % tDi + ki x5 (1-t) —_— ] T, (4)

1 P c; (i) | 7

[l Y

et

A relacao (4) assume que o valor da empresa & uma funcao linear de seus
lucros ou, em terminologia técnica, ela assume retornos constantes de escala..
Pode—-se argumentar em favor de retornos ndo congtantes de escala. Existindo
retornos crescentes ou economias de escala, a relacao entre valor e lucro se—

ra como apresentado na figura 1(b) a(medida em que os lucros crescem, o va -



lor cresce mais do que proporcionalmente). Existindo deseconomias ou retor-—
nos descrescentes de escala, a relagao sera como a apresentada na figura 1(3
(2 medida em que os lucros crescem, ¢ valor da empresa cresce menos do que
proporcionalmente). A existéncia de economias ou deseconomias de escala PO
de ser testada, adicionando-se uma constante 3 relagao (4). A aproximagao
linear tendera a gerar um intercepto negativo no caso de economias de.escala
e um intercepto positivo no caso de deseconomias de escala. Este trabalho

seguira este procedimento, testando pois as duas hipoteses.

E preciso ainda reconhecer que a curto prazo-o valor de uma'empreéa pode
diferir do valor determinado por suas tendencias de longe prazo. Aspectos re
siduais e transitorios podem gerar desvios em relacao as tendéncias de longo
prazo. Adicionando-se a relacao (4) a constante de teste de economias de es
cala, um termo residual associado aos desvios e reorganizando a relagao, ob-

tem-se a relacao base dos testes deste trabalho:

V, - tD; =a +a X (I-t) + a, kox, (1-t) + &, (5)
onde

a = constante para teste dé eéonomias.de escala,

a; = —%— = inverso do custo de capital da classe,

a, = constante de formacao de valor associada ao crescimento da empresa e

g, = desvio residual e transitorio em relacao as tendencias de lonmgo pra

zo da empresa 1.

A variavel lucro na relacao (5) & associada ao lucro da empresa antes do
pagamento de impostos. Uma relagao de valor pode ser obtida utilizando-se o
lucro ajustado ao imposto de renda da empresa. O lucro apos o imposto = de
renda e apds o servigo dos juros de nossa empresa i sera (Ei - R)(1-t). Re-
pondo-se os juros obtem—se o lucro ajustado ao imposto de renda da 1‘empreaa&
_t - N . . - -

X, =X, (1L -¢t) + tRi’ o que implica que X, (1-£) = xz - rRi. Substituindo
-se esta relacao em (5) obtem-se uma outra relagao de valor:
=t =t .
, — th. = a + . - L)+ . -
\Jf1 : o T (x:. tRl) a, ki (x1 tRi) + Ei (6)

- Por motivos que serao discutidos adiante, a relagao. (6) sera a utilizada nes

te trabalho.
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III - ESTRUTURA E CONSIDERACOES EMPTRICAS

Para prosseguir-se em diregao a estimatrivas do custo de capital do setor
de energia elétrica, usando-se as relagoes (5) ou (6), & necessario obter e
“especificar as variaveis independentes lucro e crescimento e a variavel de -
pendente valor ajustado (V; = tD.). A variavel lucro da empresa & diretamen
te associada a seus ativos, que compoem-se basicamente de seu  investimento

> e do conjunto de obras em andamento®, No dimensionamento do iu

em operacao
cro em perpetuidade da empresa, & necessario considerar nao so0 o rendimento

dos ativos em operacao, apresentados na Demonstragac de Lucros e Perdas, mas
tambem o rendimento obtido pelos ativos em construgao, apresentado ma conta
"Juros Durante a Construcao". Considerando-se toda a estrutura de contas da
empresa, determinou-se o lucro em perpetuidade mais proximo possivel do con-
ceito de lucro economico mo sentido de "fluxo de caixa", eliminando-se itens
nao financeiros, como "quota de depreciacao” e "receita proveniente dos ju~-
ros sobre o capital proprio durante a construgao”. Finalmente cabe observar
que existem sistematicas diferencas no setor entre o lucro reportado aos a —
cionistas e o lucro apurado para fins de tributacac. Estas diferengas fazem
com que a utilizacao do comceito de lucro ajustado ao imposto de renda e a
relacao (6) sejam mais adequados para a obtengao.de estimativas do custo do

capital do setor.

A variavel independente crescimento, k‘(gg - tRi)’ foi esfimada a partir
dos dispendios em investimentos programados para os anos seguintes ao ano
para o qual estima-se o custo de capital. Mais precisamente, foi utilizada
a media dos investimentos programados para os quatro anos seguintes ao  ano
base, conforme demonstrativosdo Orgamento Plurianual do Setor de Energia ELE

trica - OPE.

Para obter estimativas da variavel dependente (Vi -tDi), temos que obter
Vi’ o valor de mercado da empresa, ou seja, a soma dos valores de imercado de
todos os titulos emitidos pela empresa que representem direitos sobre seus
lucros futuros. Temos ainda que obter Di’ o valor de mercado dos empresti -
mos contraidos pela empresa. A Unica empresa para a qual dispunhamos de va-

lor de mercado de titulos de empréstimos era a Eletrobras, cujas. Obrigacoes



sao negociadas regularmente., No periode 1972-1976 a rélagﬁo entre o valor de
mercado e o valor nominal cbrrigido das Obrigacoes da Eletrobras .era de 0,56,
0 valor de mercado das dividas e debéntures em moeda nacional das empresas foi
entao estimado em 56% do seu valor nominal corrigido. O valor de mercado das
dividas em moéda estrangeira fol estimado pelo saldo devedor em 31 de dezem
bro do ano base, corrigido monetariamente. D, foi entao estimado como a soma
dos valores de mercado estimados para emprestimos em moeda nacional e em. moe-

da estrangeira.

0 valor de mercado da empresa, Vi,-é,a soma de Di com o valor de mercado
dos titulos acionarios ou de risco da empresa. Para obter a estimativa do va
lor de mercado destes titulos, foram levantadas, por tipo de agao,as cotagoes
diarias de empresas de energia elétrica na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro
em dezembro de um ano e em janeiro do ano seguinte. As médias destas cotagces
foram utilizadas para estimar o valor do capital acionario das empresas apos
multiplicacao pela quantidade de agoes emitidas’. Sempre que necessario, fo-—
ram feitos ajustes para dividendos, bonificacoes e subscrigoes ocorridos no

periodo de analise.

A necessidade de dispor do valor do capital acionario das empresas para
obter Vi 1imitou o nimero de empresas na amostra. Poucas empresés do setor de
energia elétrica sao negociadas em Bolsas de Valores. Nossa amostra teve que
se limitar a 9 empresas em 1972 e 7 empresas nos demais anos. A amostra de
empresas utilizadas para obter estimativas do custo de capital mo setor & a -
presentada no Anexo I deste trabalho. Apesar de pequena,a amostra parece ser
representativa, pois dela fazem parte empresas pequenas, médias e grandes, em
presas geradoras e distribuidoras de energia, bem como empresas controladas

pelo governo federal, por governos estaduais e por particulares.

Testes empiricos da relagao (6) piecisam congiderar dois tipos de proble -
mas: erros de medida na variavel lucro e heteroscedasticidade de residuos., A
variavel independente lucro ajustado para imposto de renda foi obtida a par-
tir de lucros contabeis reportados. . 0 valor de uma empresa deve ser associa—

do a seus lucros economicos, que podem diferir de lucros contabeis em determi



nado periodo por fatores transitorios causados por procedimentos contabeis. A
utilizagao de lucros contabeis introduz erros de medida em testes empiricos da

relagao (6).

Erros de medida em variaveis introduzirao tendenciosidide nes estimadores
dos coeficientes e do custo de capital., 0 procedimento mais recomendado para
tratar erros de medida e a utilizagao de variaveis instrumentais em multiplos

estagios. O procedimento consiste em estimar a variavel verdadeira por

. i i
1=]1
onde
Y% = estimativa da variavel verdadeira a ser utilizada em testes empiri-
cos
Zi = variaveis instrumentais relevantes
W = termo residual de erro®

Em nosso caso a variavel verdadeira,lucro economico ajustado para imposto de
renda, foi estimada utilizando-se o ativo total e o total de emprestimos da em

presa, isto e,

- %
. — ¢tR. = a +a A, +a . W
(xl 1) o 11 2 D1 (7
onde
-t . . - : e -
(Xi - tRi)* = estimativa do lucro economice da emptresa i ajustado ‘para
imposto .de renda,
A, = total de ativos da empresa i e
D. -, : .
i = total de emprestimos da empresa 1.

No caso. brasileiro, existém . empresas do setor de energia elétrica que
nao pagam imposto de renda. Para estas empresas, a relagao entre o lucro eco
nomico e o total de ativos e de empréstimos deve ser diferente da relagao em

vigor para as empresas sujeitas a imposto de renda. O ajuste da relagao (7)
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precisa considerar estas diferengas, o que € possivel utilizando - ¥ariavel

"dummy". Se I @ uma variavel "dummy" tal gue

1 para empresas isentas de imposto e

0 para empresas sujeitas a impeosto,

n

I

entao pode-se prosseguir para obter estimativas de lucros economicos ajustan

do-se a relagao

-t
- £ = A, +
(xi tRi) 2, + 8. + al Al S

1 IAi +-a

Di + 8 IDi + w (8)

2 2 3

No caso de empresas isentas a relacao prevalesceiite sera

_t _
(xi tRi)* = (aO+Sl) + (al+52) Ai + (a2+83) Di + W (8a)

e no caso de empresas sujeitas a impostos a relagao (7) prevalecera. Os coe

ficientes das duas relacoes podem se ajustar livre e diferentemente®.

As variaveis envolvidas na relacao (8) nao dependem de negociabilidade de
acoes em mercado. A émostra vtilizada em seu ajuste podé pols ser mais am -
pla que a amostra utilizada no ajuste da relagao(6). Para o ajuste da rela-
cao (8) foram levantados e utilizados dados de 32 empresas'ém 1972, 29 emppgl
gas em 1973 e 1974 e 30 empresas nos demais anos. Estas empresas sao apre -

sentadas no Anexo II.

Finalmente, cabe destacar a possibilidade de que testes empiricos da rela
cao (6) apresentem problemas de heteroscedasticidade. A utilizacao de OIS
para o ajuste da relacao supoe que o termo residual de desvio £ tenha media
nula e varidncia constante'®., A suposicao de que a distribuicao de £ seja i
dentica para todas as empresas pode nao encontrar suporte empirico. A priori
pode-se ate argumentar que as empresas maiores deveriam apresentar residuos
maiores com.méior probabilidade, ou seja, pode-se argumentar que os res{duos
sejam heteroscedasticos. Teste explicito da validade da suﬁosiéﬁo de homos-

cedasticidade sera apresentado neste trabalho.
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IV - AS ESTIMATIVAS DO CUSTQ DE CAPITAL BASICO DQ SETOR

Nesta secao o trabalho prossegue para obter estimativas do custo de ca-
pital de uma empresa sem empréstimos no setor de emergia elétrica. Este € o
"eusto de capital basico do setor". Como discutido, as estimativas deste
custo serdo obtidas em dois estdgios. No primeiro estigio o lucro ecomdmico
ajustado para imposto de renda sera estimado através da relacao (8). Apds a
justada, a relacgao & utilizada para_éstimar o luero. Estas estimativas se-
rao entao utilizadas em um segundo estagio para o ajuste da relagao (6)obten

do-se as estimativas do custo de capital.

0s resultados do ajuste da relacdo (8)mo primeiro estagio sao apresenta-—
dos na Tabela I. Em todos 65 anos 0s R-quadrados foram superiores a 0,82 e
os valores F-foraﬁ muito superiores aos F tabelados. Como seria de se espe-
rar a variavel instrumental ativo total & significante ao nivel de 5% em to-
dos os anos. A variavel empréstimo total & sempre significante a partir de
1974 e as variaveis associadas a "dummy" sao sempre insignificantes.  Os re-
sultados sugerem‘que as variaveis instrumentais selecionadas sao correlacilo-
nadas com a variavel lucro ecomdmico. Pouco ganhou-se entretanto com o tra-

tamento em separado das empresas isentas de imposto de renda'®.

Os resultados do ajuste da relagcao (6} no segﬁndo estagio sao apresenta-
dos na Tabela IT. Os R-quadrados sao sempre superiores a 0,89 o que eviden—
cia a qualidade do ajuste'?®. 0s coeficientes da variavel estimativa de 1lu-
cro econdmico ajustado para imposto de renda s3o sempre significantes ao ni-
vel de 1%. Os coeficientes da variavel crescimento ndo sdo nunca significan
tes ao nivel de 1% e tendem a apresentar sinal negativo, o contrario do que

pareceria razoavel esperar-sel"

. Estes resultados sugerem que valores das em
presas sao muito associados a seus lucros presentes sem grande consideragao

de perspectivas de crescimento dos lucros.

Cabe relembrar que o termo constante a_ e um indicador da existencia de
economias de escala no setor. Na Tabela IF os valores de a, estao expres-

sos em milhoes de Cr$ do ano a que se referem. Deflacionando-se .os - valores
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relativos a 1973-1976 pelo fndlce de. Pregos por Atacado e expressando-se en
moeda constante de 1972 obtemrse os resultados da TabelaIII. A tabela eviden
cia a tendencia crescente aos valores de a0 deflacionados. Isto sugere que
o setor de enmergia elétrica vem expandindo-se em regices de economia decres-

cente de escalal®

Os resultados obtidos para a constante ao e para a variavel crescimento
indicam que o nivel de investimentos no setor talvez tenha sido excessivo. O
coeficiente negativo da variavel crescimento sugere que a rentabilidade dos
investimentos adicionais no setor vem sendo inferior ao custo de capital efe
tivo das empresas. Isto e consistente com o quadro de economias decrescen -
tes de escala sugerido pelos valores de ao. Nesta_conjuntura somente os sub
sidios podem "viabilizar™ o setor, o que ser2 melhor discutido em segao pos

terior.

A ultima coluna da Tabela II apresenta as estimativas da variavel  mais
importante, o custo de capital basico do setor (p). Ele & estimado por 1/a1,
e variou entre 13,1% ao ano em 1972 e 17,4% ao ano em 1974, No mais recente
ano de 1976 o custo basico de capital e estimado em 17,17 a.a. e nota-se uma
tendencia crescente nas estimativas.  Cabe destacar que os valores das varié
veis envolvidas na regressac sao sempre expressas em moeda constante do ano.
Isto implica que as estimativas de p obtidas sao expressas em taxas reais de

custo.

Finalmente, cabe examinar os eventuals problemas de hetercscedasticidade
que poderiam estar reduzindo a eficiencia dos estimadores. A hipotese de he
teroscedasticidade pode ser examinada atraves da relacao entre (V-tD) e os

valores absolutos dos residuos da equacao (6). Definindo-se
'lVik = valor absoluto do desvio para a empresa 1
e ajustando-se a relagao
_'= -]-"-:.— . +.'
[VIE a b(Vl tDl) My

o teste de significagao.do coeficiente angular b & um teste da significincia

dos problemas de heteroscedasticidade causada por fatores de escala, Os re-
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TABELA 111

AS ECONOMIAS DE ESCALA NO SETOR

Constante a_ em " Constante a, em
Ano Moeda Corrente Moeda de 1972
1972 | -90,0 90,0
1973 -28,0 -24,3
1974 262,0 168,2
1975 1019,4 506,2
1976 - 1090,3 372,5

Obs.: 0 Tndice de Pregos por Atacado foi utili~

zada como deflator.
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sultades do ajuste da relagﬁol(S).sEp.apreséntados na Tabela IV. Os R-quadra
dos thidOS,SEQASEEPre.haiXQS e os F Obsérvédos sao sempre inferiores aos ¢or
respondentes F taﬁelédos,'mesmo ao nivel de significancia de 5%Z. Os resulta-
dos nao.suportam a significancia dos problemas de heferbscedasticidade e suge

rem que 0s estimadores da relagao (6) nao sofrem perdas de eficiencia.
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V - 08 CUSIOS DE CAPITAL DAS EMPRESAS DO SETOR

As estimatives chtides na se;Eo.gnterinr covresponden 2o custo de capital
basico do sator éde enerpia eletrica, que e o custo de capital de uma'empreaa
sem emprastimos. E.medida oW GUe uUmE eWPreEEd comega a tomar emprostimo ela
comege & fer que canuhderar tres custos de capital em sua estruturs: o custo
de capital de empréstimo, o custo de capital de risco ou acionirio e o custo

médio de capital da empresa.
Continusndo 2 empregar a notagac zaterior defina-se:

custo do capital acionzric da empresa i,

a9
L]
It

C. = custo medio de capital da empresa i,

S. = valor do capital acionario da empresa i,

D; . = valor o capital de emprestimo da empresa i,
Li = {ﬁdice'de endividamento da empresa i= D.I(S. + Di) e

T = taxa de Juros (custo) de emprestlmos sem risco ao setor‘

Como o pagamanto de Juros e cons;derado como despesa, 0 custo efetxvo de ca-
p1ta1 de emprestlmo para a empresa- e r{l-t). O custo do cap1tal acxouarxoda '

.‘“empresa e derlvado por Hbdxgllanx e Miller {7} {®}, sendo 16

by (10)

'gi. =0+ (1-t)(p-r)
1

0 custo mEdio'de‘Lapitai da empresa e a media de seus custos de capital de

‘emprestimos e aczanarlo, utzlxzando-se o Indice de endxvxdamento como fatox

' .de ponderagZo’’: : :

C; =g (I-L) + ¥ (-t) L; = p (1-tLy) , | - Q1)

,
As estimativas do custo medio de capital das empresas de nossa amostra sao
apresentadas na Tsbela V. O custo m@dic de capital das empresss oscila on =
tre 12,6%Z e 17,37 reais ao anc e existe uma tendinela geral crosconte neste
custo de capital. Observe que as tabelas tambem apresentam o indice de endi
vidamento das empresas, A tendencia geral deste Indice @ crescente, om pare
ticular para as cmpresas estatsis, O cresel: znte do Tndiee de oundividsonto

atenucu o crescimento do custo widio de caplial das empresas,



TABELA V

0 CUSTO MEDIO DE CAPITAL DAS EMPRESAS
C, = p(1 - ﬁ._.L
1972 1973 1974 1975 1976

L. C. L. C. L. C. L. C. L. C,

| | 1 | | | I ] I |
mrw+xomwnm 0,482 0,127 0,439 0,133 0,548 0,168} 10,597 0,136 0,701 0,164
LIGHT 0,346 0,128 0,277 0,135 0,356 0,170 0,424 0,137 0,584 0,165
CESP 0,467 0,127 0,488 0,133 0,537 0,168] 0,588 0,136 0,676 0,164
CEMIG 0,605 0,126 0,638 0,132 0,673 0,167 0,675 0,135 0,761 0,163
CPFL 0,543 0,127 0,372 0,134 0,432 0,169/ 0,500 0,137 0,594 0,165
CBEE 0,537 | 0,127 | o0,563| 0,132 | 0,560 0,168| 0,603 | 0,136 | 0,680 | 0,164
CFLCL 0,294 0,129 0,199 0,135 0,100 0,173 0,156 0,140 0,212 0,169

CFLMG 0,624 0,126 X X X X X X X X

CFLP 0,621 0,126 X X X X X X X X
MEDIA 0,465 0,128 0,L440 0,134 0,514 0,168} 0,565 0,137 0,675 0,165

‘61"
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TABELA VI (a)

0 CUSTO DE CAPITAL ACIONARIO DAS EMPRESAS PARA r= 4% a.a.

g; =p+ (-t} (p-r) Di
S
1972 1973 1974 1975 1976
Dy /8y | g Dy /5 9 D/ 9 Dy /5 | 9 Dy S/ | 9
ELETROBRAY 0,930 0,211 0,782 0,208 | 1,210 | 0,326 1,479 0,281 2,350 | 0,460
LIGHT 0,528 0,176 0,384 0,172 0,554 [ 0,244 0,735 | . 0,211 1,406 | 0,344
CESP 0,876 0,206 0,953 | 0,224 1,161 0,320 1,426 0,276 | 2,082 | 0,427
CEMIG 1,529 0,262 1,761 0,298 | 2,054 | 0,433 2,079 0,338 3,176 | 0,562
CPFL 1,190 0,233 0,592 | 0,191 0,762 | 0,270 0,999 0,236 1,464 | 0,351
CBEE: 1,159 0,230 1,288 | 0,254 [ 1,273 | 0,334 1,521 0,285 | 2,215 | 0,444
CFLCL 0,416 6,167 0,257 1 0,160 { 0,111 ] 0,188 0,185 0,159 0,269 | 0,204
CLMG 1,660 0,273 x X X X X X X x
CFLP 1,636 0,271 X X X X X X X X
MEDIA 0,870 0,205 0,785 | 0,209 1,059 | 0,307 1,299 0,264 2,081 | 0,427

‘1z*




TABELA VI (b)

0 CUSTO DE CAPITAL ACIONARIO DAS EMPRESAS PARA r=6% a.a.

o o+ (mt) (5= L

1972 1973 1974 1975 1976

Di/Si 9y Di/Sy 9y Dy/Sy 1 9 DS 9 /Sy 9
ELETROBRAS 0,930 0,193 | 0,782 0,194 1,210 | 0,304 1,479 | 0,254 | 2,350 | 0,416
L1GHT 0,528 0,166 0,384 0,165 0,554 0,233 0,734 c.ﬁmw‘ 1,406 0,318
CESP 0,876 0,189 | 0,953 0,206 1,161 | 0,298 1,426 | 0,250 | 2,082 | 0,388
CEMIG 1,529 0,233 1,761 0,264 2,054 0,394 2,079 0,299 3,176 c,wom
CPFL 1,190] 0,210 | 0,592 0,180 0,762 | 0,256 { 0,999 | 0,217 | 1,464 | 0,324
CBEE 1,159 0,208 | 1,288 | 0,230 1,273 | 0,310 1,521 | 0,257 | 2,215 | 0,402
CFLCL 0,41 0,159 | 0,257 | 0,156 0,111 | 0,18 | 0,185 | 0,155 | 0,269 | 0,199
CFLMG 1,660 0,242 | x X X X X X X X
CFLP 1,636 0,240 X X X X X X X X
MEDIA 0,8700 0,189 | 0,785 | 0,194 1,059 | 0,287 1,299 | 0,240 | 2,081 0,388

-zz.
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TABELA VI

(d)

0 CUSTO DE CAPITAL ACIONARIO DAS EMPRESAS PARA r= 10% a.a.

) o
g, = o+ (1~t) (p -r) MMI
1972 1973 1974 1975 1976

Dy /84 9 Di/S; | 9y o, /5; | g VLYY BT LAY 9
ELETROBRAS 0,930 0,158 | 0,782 0,164 | 1,210 0,258 1,479 | 0,198 | 2,350 0,328
LIGHT 0,528 0,146 | 0,384 0,150 | 0,554 0,213 0,735 | 0,169 | 1,406 0,265
CESP 0,876 0,157 | 0,953 0,170 | 1,161 0,255 | 1,426 | 0,196 | 2,082 0,310
CEMIG 1,529 0,176 | 1,761 0,198 | 2,054 0,317 2,079 | 0,221 | 3,17 0,383
CPFL 1,190 0,166 | 0,592 0,158 | 0,762 0,227 0,999 | 0,180 | 1,464 0,269
CBEE 1,159 | 0,165 | 1,288 0,182 | 1,273 0,263 1,521 | 0,200 | 2,215 0,319
CFLTL 0,416 0,143 | 0,257 0,146 | 0,111 0,182 0,185 | 0,148 { 0,269 0,189
CFLMG 1,660 0,179 X X X X x X X X
CFLP 1,636 0,179 X X X X X X X X
MEDIA 0,870 0,156 | 0,785 0,164 | 1,059 0,248 1,299 0,191 2,081 | 10,310

.173.
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TABELA V11

0 CUSTO DE CAPITAL BASICO SUBSIDIADO DO SETOR

(V -tD ) = a- + (X -tRY* +a k(X' -tR)+ U
n n i) 2
COEFICIENTES DE 5 F e{a)
ANOS . RZ Ajust. Obs. Tab. oi;
CONSTATNTE | (X% -tR)¥ k(X* -tR) _
1972 | - 366,604 1,neb) 0,669 0,998 1671,4 10,9 0,090
(0,653) (0,386)
1973 | - 607,503 1,805 | 0,750 | 0,999 43489 18,0 0,085
. (0,298) (0,126)
1974 - 220,924 ﬂo,rmmﬁuv -0,440 0,997 896,0 18,0 0,095
(0,553) (0,261)
1975 138,368 _N.mmwﬁcv -m,om_ﬁcv 0,994 468,7 18,0 0,080
(0,777) (0,345) . -
1976 282,869 da.ommAvv -0,217 0,999 5597,7 18,0 0,099
(0,215) (0,106)
0BS. (a) Nivel de significancia = 0,01

(b)

Estatisticamente significantes a nivel de 0,01

-92!



“TABELA VIII

0 CUSTO MEDIO DE CAPITAL SUBSIDIADO DAS EMPRESAS.

ni D:Aﬂuﬁr:m )
k ~
1972 1973 1974 1975 1976
"
r:m nsq r:m o:m L mm n:H r:m n:m r:ﬂ nsm

ELETROBRAS 0,456 | 0,088 | 0,451 0,083 } 0,559 0,092 0,540 } 0,077 | o0,59¢ 1} 0,095
LIGHT 0,359 | 0,088 | 0,313 0,083 §0,4n 0,093 0,452 | 0,078 § 0,540 1§ 0,096
CESP D,wmm 0,088 { 0,391 0,083 0,455 0,092 o,bm_ 0,078 } 0,515 | 0,096
CEMIG 0,576 { 0,087 } 0,631 0,082 }o0,665 | 0,091 0,688 { 0,077 } 0,733 } 0,095
CPFL 0,560 | 0,087 | 0,475 0,083 }0,453 0,092 0,509 | 0,078 | 0,537 } 0,096
CBEE 0,513 { 0,087 } 0,515 0,082 } 0,36 0,092 0,609 | 0,077 | 0,659 } 0,095
CFLCL 0,339 cyomm 0,247 0,084 | 0,099 0,094 0,161 § 0,079 } 0,213 J 0,098
CFLMG 0,647 0,087 X X X X X X X X
CFLP 0,610 0,087 X X x X X X X P
MEDIA _
‘ 0,433°1 0,088 { 0,427 0,083 | 0,507 0,092 0,511 § 0,078 {0,575 } 0,096

0BS.: 0 Subscrito h indica estimativa por valor nominal-

.Lz-
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TABELA IX (a)

0 CUSTO DE CAPITAL ACIONARIO SUBSIDIADO PARA r= 4% a.a.

‘D,
gq; = pp+ (1-t) (o, -r) wmml
__mww 1973 1974 1975 1976
oi/Sntl i BPai/Sai] 9t EPni/Sail 9t [ Pai/Sail Sni [Pni/Sni]  9n

ELETROBRAS 0,838 0,129 | 0,821 | 0,120 { 1,268 0,161 1,174 J 0,124 ] 1,439 0,179
L1GHT 0,560 0,116 | 0,456 { 0,104 | 0,698 0,131 0,825 | o,111 } 1,174 0,164
CESP 0,626 0,119 } 0,642 } 0,112 | 0,835 0,138 0,821 } 0,111 1,062 0,158
CEMIG 1,358 0,154 ¥ 1,710 }{ 0,157 |} 1,985 0,198 2,205 [ 0,163 | 2,745 0,251
CPFL 1,273 0,150 § a,905 | 0,123 [ 0,828 0,138 1,037 0,119 § 1,160 0,163
CBEE 1,053 0,139 | 1,062 | 0,130 | 1,278 0,161 1,558 10,139 {1,933 0,206
CFLCL 0,513 0,114 | 0,328 | 0,099 {0,110 0,101 0,192 } 0,087 | 0,27 0,114
CFLMG 1,833 0,176 X X X X X X x X
CFLP 1,564 0,164 X X X X X X X X
MEDIA

P 0,764 0,126 § 05745 § 0,117 } 1,028 0,148 1,045 10,119 | 1,353 0,174

L

0BS.:

0 subscrite n indica estimativa no valar nominal .

‘6e’



TABELA

1X (b)

0 CUSTO DE CAPITAL ACIONARIO SUBSIDIADO PARA r= 6% a.a.

0 subscrito n {ndica estimativa por valor nominal-

D .
ni

o =opr(ist) (opmn) M

3 ni

1972 1973 1974 1975 1976
ni’Snd Oni | P /Sndl %t ] %i Sail St B “Sei| % % Shil i

ELETROBRAS 0,838 | 0,114 0,821 | 0,104 1,268 | 0,137 {1,174 0,102 | 1,439 | 0,152
LIGHT 0,560 | 0,106 | 0,456 | 0,096 0,698 | 0,118 | 0,825 0,096 | 1,174 | 0,142
CESP 0,626 { 0,108 0,642 | 0,100 | 0,835 | 0,122 | 0,821 0,095 | 1,062 ] 0,138
CEMIG 1:358 1 0,128 1,710 | o,125- 1 1,985 | 0,160 | 2,205 0,121 | 2,745 | 0,200
CPFL 1,273 | 0,126 0,905 | 0,106 { 0,828 | 0,122 ] 1,037 | 0,099 | 1,160 | 0,142
CBEE 1,053 | 0,120 1,02 | 0,110 | 1,278 | 0,137 | 1,558 | 0,109 | 1,933 | 0,170
CFLcL 0,513 | 0,104 | 0,328 | 0,093 | 0,110 | 0,099 | 05192 | o084 | 0271 | o109
CFLMG 1,833 0,142 X X X X X X X X
CFLP 1,56k 0,134 X X X X X X X. x
MEDIA ] o7k | 0,12 0,745 | 0,103 1,028 | 0,129 | 1,045 0,100 | 1,353 | 0,149
0BS.:

aosn



TABELA 1X (C)}

0 CUSTO DE CAPITAL ACIONARIO SUBSIDIADO PARA r= 8% a.a.

D .
: nit
= ] - . -— S
90 n:+ﬂ“ t) Aos r) :
ni
1972 1973 1974 1975 1976
Di/Snit 9ni 1% /Sail % % “Sail % 1%ifSnil i i /Sail i
ELETROBRAS 0,838 | 0,098 0,821 0,080 | 1,268 | 0,113 1,174 § 0,080 1,439 | 0,125
L1GHT Q,Wmm 0,095 0,456 0,087 § 0,698 | 0,105 0,825-1 0,080 1,174 | 0,120
CESF 0,626 | 0,096 0,642 0,088 | 0,835 § 0,107 0,821 § 0,080 1,062 |o,n8
CEMIG 1,358 1 0,103 1,710 0,093 | 1,985 } 0,123 2,205 | 0,080 2,74 § 0,148
CPFL 1,273 | /0,102 0,905 0,089 § 0,828 | 0,107 1,037 | 0,080 1,160 | 0,120
CBEE 1,053 } 0,100 1,062 0,090 | 1,278 § 0,113 1,558 | 0,080 1,933 | 0,134
CFLCL 0,513 § 0,095 0,328 0,087 ] 0,110 { 0,097 0,192 { 0,080 0,271- -} 0,104
CFLMG 1,833 | 0,107 x x X x x §ox x x
CFLP 1,564 § 0,105 x B x x x x x x |
MEDIA & -
T 0,764 0,097 0,745 0,089 1,028 0,109 1,045 | 0,080 1,353 0,123
" S—

F

0BS.: O subscrito h indica estimativa no valor nominal

.-[E-



TABELA 11X (d)

0 CUSTO DE CAPITAL ACIONARIO SUBSIDIADO PARA r= 10% a.a.
) D .
9. = Pt -t) (o -r) =
ni
1972 1973 1974
csq\msm ni c:ﬂ\m‘:m %ni c:m\msm Ini csm\msm 9ni c:m\m:m ni
ELETROBRAS 0,838 0,082 |[o0,821 m 0,073 1,268 0,089 1,174 | 0,058 ] 1,439 {0,098
LIGHT 0,560 0,085 0,456 0,079 | 0,698 0,092 0,825 | 0,064 1,174 | 0,098
CESP 0,626 0,084 | 0,642 0,076 | 0,835 0,091 0,821 0,065 1,062 0,098
CEMIG 11,358 0,077 1,710 0,061 1,985 0,086 M“Nom 0,039 2,745 0,096
CPFL 1,273 0,078 } 0,905 0,072 | 0,828 0,091 1,037 | 0,061 1,160 ] 0,098
CBEE 1,053 0,080 1,062 0,070 1,278 0,089 1,558 0,051 1,933 0,097
CFLCL 0,513 0,085 10,328 0,080 q.#_o 0,094 6,192 § 0,076 | 0,271 0,099
CFLMG 1,833 0,073 X | X X X X X X X
CFLP 1,564 0,075 X X X X X X X X
MEDIA
S 0,764 0,083 0,745 0,074 1,028 0,090 1,045 0,060 1,353 0,098

0BS.: O subscrito n indica éstimativa no valor nominal’

.ZE.



0 NTVEL

=

TABELA X (a)

DE SUBSTDIO-A CAPITALIZACAO ACIONARIA PARA r= L% a.a.

1972 1973 1974 1975 1976

ELETROBRAS 0,081 0,089 0,166 0,157 0,282
w_qu 0,060 0,068 0,113 0,100 0,180
nmmv 0,087 0,112 0,182 0,166 0,269
CEMIG 0,108 0,140 0,235 0,175 0,311
CPFL 0,083 0,068 0,132 0,117 0,188
CBEE 0,091 0,125 0,173 0,147 0,238
CFLCL 0,052 0,062 0,087 0,071 0,090
CFLMG 0,097 x x X X

CFLP 0,107 X X X x

MEDIA 0,079 0,092 0,159 0,145 0,253

.EE.



0 NIVEL DE SUBSTDIO A CAPITALIZACAQ ACIONARIA PARA r=6% a.a.

TABELA X (b}

bg =97 = 9y

1972 1973 1974 1975 1976
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 6,302
CPFL 0,084 0,074 0,134 0,118 0,182
CBEE 0,088 0,120 0,173 0,148 0,232
CFLCL 0,055 0,063 06,087 0,071 0,090
CFLMG 0,100 X X x X
CFLP 0,106 X X X x
MEDIA 0,077 0,091 0,158 0,140 0,239

e

Shee



TABELA X (c)

0 NTVEL DE SUBSTDIO A CAPITALIZAGAO ACIONARIA PARA r=8% a.a.

Ag = 9d; = 9p;

1972 1973 1974 1975 1976
ELETROBRAS 0,078 0,090 0,168 0,146 0,247
LIGHT 0,061 0,070 0,118 0,103 0,171
CESP 0,077 0,100 0,170 0,143 0,231
CEMIG 0,102 0,138 0,233 0,180 0,295
CPFL 0,086 0,079 0,135 0,118 0,177
CBEE 0,087 0,116 0,173 0,148 0,227
CFLCL 0,056 0,064 0,087 0,072 0,090
CFLMG 0,103 X X X X
CFLP . 0,105 X x X X
MED A 0,097 0,090 0,159 0,135 0,226

.SE.



TABELA X (d)

O NIVEL DE SUBSIDIO A CAPITALIZACAO ACIONARIA PARA r=10% a.a.

Ag = g; - 9.

1972 1973 1974 1975 1976
ELETROBRAS 0,076 0,091 0,169 0,140 0,230
L1GHT 0,062 0,072 0,121 0,105 0,167
CESP 0,072 0,09k 0,164 0,131 0,212
CEMIG 0,098 0,137 0,231 0,183 0,287
CPFL 0,088 0,085 0,136 0,119 0,171
CBEE 0,085 0,112 0,174 0,149 0,222
CFLCL 0,058 0,066 0,087 0,072 0,090
CFLMG 0,107 X X X X
CFLP 0,103 x X X x
MEDIA . 0,073 0,090 0,158 0,131 6,212

09€-
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