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RESUMO

O presente estudo procurou realizar uma analise da influéncia das teorias de
estrutura de capital no processo decisério de uma empresa de capital fechado do
setor elétrico, considerando o momento vivido, de transicdo em sua escala de
atuacdo de médio para grande porte; visando a contribuicdo para o entendimento da
aplicagdo das teorias de estrutura de capital em empresas brasileiras. Para isso
utilizou-se a metodologia do estudo de caso, por meio de uma Unica entrevista em
profundidade, realizada com a Coordenadora do Setor Financeiro da empresa em
estudo. Posteriormente realizou-se uma analise da mesma segundo uma
abordagem adaptada das propostas de Seidl & Becker (2010), onde se buscou
observar a empresa como um sistema social Luhmanniano, o que possibilitou a
identificagéo de varias influéncias referentes ao modo como as teorias de estrutura
de capital, as praticas e estruturas organizacionais, o0 mercado e 6rgaos reguladores,
as rotinas cognitivas e a cultura organizacional influenciam no processo de tomada
de decisdo financeira. Foram encontradas evidéncias relativas ao emprego das
teorias do Pecking Order e da teoria do Trade-off simultaneamente; do mesmo modo
foram identificadas evidéncias das teorias de agéncia e sinalizacdo no que se refere
as escolhas das fontes de financiamento ante determinadas situagoes.

Palavras-chave: Estrutura de capital, processo decisorio; empresas brasileiras;
sistema social Luhmanniano.



ABSTRACT

The present study sought to conduct an analysis of the capital structure theories’
influence in the decision process of a private company in the electrical sector,
considering the lived moment of transition in their acting scales of medium to large,
aiming at contributing to the understanding of the capital structure theories’
application in Brazilian companies. For this, it was used the methodology of the case
study research, using a single in-depth interview conducted with the Financial Sector
Coordinating of the company under study. Later it was conducted an analysis of this
interview according to an adapted approach of the proposals of Seidl & Becker
(2010), which sought to observe the company as a Luhmann’s social system, which
allowed the identification of several influences relating to the way as the capital
structure theories, organizational practices and structures, and market regulators,
cognitive routines and organizational culture influence the financing decision process.
It was found evidences relating to the Pecking Order and Trade-off theory
simultaneously, likewise it has been identified evidences of agency and signaling
theories with regard to the choices of financing sources faced with certain situations.

Keywords: Capital structure; decision process; Brazilian enterprises; Luhmann’s
social system.
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1 INTRODUCAO

Os estudos das estruturas de capital tiveram como grande marco a
publicacdo em 1958 do trabalho de Modigliani e Miller que, apesar das criticas
recebidas, introduziu uma teoria de estrutura de capital propriamente dita a tal
campo de estudo. ApOs esse marco varios estudos se seguiram enriquecendo ainda
mais o0 arcabouco de conhecimentos na area, dentre esses alguns se destacam pela
grande relevancia de sua contribuicdo, como o trabalho publicado em 1976 por
Jensen e Meckling, que contribuiu com a proposicdo da Teoria da Agéncia; o
trabalho publicado em 1977 por Ross e que apresentou a Teoria da Sinalizagéo; e o
trabalho de Myers, publicado em 1984, abordando os contrastes entre duas teorias,
a Trade-off e a Pecking Order.

Essas teorias foram desenvolvidas tendo como realidade mercados com
economias equilibradas, onde o endividamento de longo prazo é dominante, o que
nao ocorre no Brasil onde ha escassez deste tipo de recursos para o financiamento
da maior parte das empresas, e 0 endividamento de curto prazo se faz dominante
em detrimento ao de longo prazo (ASSAF NETO, 2010), salvo excec0Oes referentes a
alguns setores da economia brasileira, como por exemplo, 0 setor da empresa
analisada no presente trabalho (setor elétrico), que conta com o incentivo de bancos
do governo (SIFFERT FILHO et al., 2009).

Ha& pesquisadores brasileiros que trabalham com a abordagem de tal
aspecto, e buscam identificar a aplicacao de tais teorias a realidade vivenciada pelas
empresas brasileiras, no entanto, o que se observa na literatura de estrutura de
capitais € que a maior parte dos estudos se concentra na andlise de grandes
corporacgdes cujas acOes sao comercializadas em bolsas de valores (NAKAMURA et
al., 2010; PENALOZA & FIGUEIREDO, 2011), e por meio de abordagens
metodolégicas quantitativas. Desse modo buscou-se analisar a aplicacdo das teorias
de estrutura de capital em uma empresa brasileira de capital fechado, por meio de

uma abordagem metodoldgica qualitativa.
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A empresa’ objeto do presente estudo é uma empresa familiar de capital
fechado, que faz parte do setor elétrico brasileiro, atuando no segmento de geragao
de energia elétrica. Encontra-se ligada a uma empresa holding (controladora), pois €
subsidiaria de um grupo econdémico, que conta com outras empresas que também
operam em segmentos de infraestrutura, este que se classifica como de grande
porte segundo a classificacdo do BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social), que ao conceder recursos para o financiamento de projetos da
empresa, segundo a entrevistada, analisa o grupo econdmico ao qual esta pertence
e ndo a empresa isoladamente. Sendo assim o porte da empresa encontra-se
vinculado ao grupo econémico ao qual pertence, no entanto, conforme colocado pela
entrevistada, o setor de atividade da empresa estudada é novo em tal grupo
econdmico, além de ser uma nova entrante em seu mercado de atuacao, e ter seus
parques de geracdo de energia ainda na fase de implantacéo, ndo contando assim
com sua operacdo, de modo que ainda ndo possui geracao de receita. Além disso,

possui uma estrutura baste enxuta.

Tal configuracdo a coloca em uma fase hibrida, onde conta com
caracteristicas de grandes empresas, tais como maior profissionalizacdo da
empresa, bom nivel de formacdo e capacitacdo da equipe de trabalho e dos
gestores-proprietarios (neste caso que se encontram alocados na empresa holding,
configurando a personalidade do controlador, ou seja, da instituicdo controladora),
maior divisdo de tarefas e cargos gerenciais, missdo e valores declarados
explicitamente, e planejamento estruturado; contudo também apresenta
caracteristicas apresentadas pelas PMEs (Pequenas e Médias Empresas), tais como
estrutura simples e enxuta, posicdo de destaque dos proprietarios nas tomadas de
decisdo, proximidade entre funcionarios, disseminacdo mais rapida de informacdes,

e auséncia de grandes normas explicitas que devam ser adotadas e seguidas.

Essa particularidade a torna um objeto de exploracdo interessante para o
presente estudo, pois possibilita a identificacdo da influéncia das teorias de estrutura
e capital em uma spin-off dentro de uma grande empresa brasileira. Por analisar

uma empresa com tal particularidade, abordou-se referencial teérico voltado tanto

! Devido & solicitacéo da entrevistada o nome da empresa sera mantido em sigilo.
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para grandes empresas como para PMEs, possibilitando uma comparacdo da
influéncia das teorias na empresa estudada e nas grandes empresas e PMEs.

Deste modo na segunda secdo é apresentada a revisdo da literatura que
conta com quatro subsecOes, a primeira que apresenta as principais teorias de
estrutura de capital existentes na literatura, a segunda que expde 0s principais
trabalhos referentes a aplicacdo dessas teorias a grandes empresas, a terceira que
expde os principais trabalhos referentes a aplicacdo dessas teorias as PMEs, e a
tltima onde se apresenta uma descri¢do do setor de atuacdo da empresa estudada,
ou seja, do setor elétrico, e de se suas implicacdes na estrutura de capital da

empresa em estudo.

Na terceira secédo busca-se apresentar a metodologia empregada no estudo,
abordando os objetivos especificos do mesmo, a coleta de dados e o tratamento
empregado, e a teoria dos sistemas sociais de Luhmann, a qual serviu como base

para a analise dos dados obtidos na entrevista em profundidade realizada.

Na quarta secao apresenta-se a analise dos resultados, tendo como base de
sua elaboracdo a teoria dos sistemas sociais de Luhmann. E finalmente na quinta

secao sao expostas as consideracoes finais e sugestdes para estudos futuros.

1.1 Objetivo Geral

O objetivo geral do presente estudo constituiu-se na realizacdo de uma
analise da aplicacdo das teorias de estrutura de capital nas empresas brasileiras,
mais especificamente em uma empresa brasileira de capital fechado, por meio de

uma abordagem metodoldgica qualitativa.
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1.2 Objetivos Especificos

Desse modo foram estabelecidos 0s seguintes objetivos especificos para o
presente estudo:

1. O modo como as teorias de estrutura de capital se fazem presentes
nas decisdes da empresa,

2. A forma como a empresa se financia;

3. A maneira que as decisdes de financiamento sdo tomadas;

4. Asinformacfes que norteiam as tomadas de decisdo da empresa.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Visao Geral das Teorias de Estrutura de Capital

“A estrutura de capital de uma empresa refere-se a composicdo de suas
fontes de financiamento a longo prazo, oriundas de capitais de terceiros (exigivel) e
de capitais proprios (patriménio liquido).” (ASSAF NETO, 2010, p. 483); sendo que
conforme Assaf Neto (2010), diferentes setores de atividades e empresas de um

mesmo setor podem apresentar diferentes estruturas de capital.

O estudo que deu maior destaque e suscitou grande desenvolvimento no
campo de estudos sobre estruturas de capitais das empresas, foi 0 artigo publicado
em 1958 por Franco Modigliani e Merton Miller, intitulado “The Cost of Capital,
Corporation Finance and the Theory of Investment”’; neste artigo, considerado
introdutor de uma teoria de estrutura de capital propriamente dita, os autores
propdem que respeitados certos pressupostos — “[...] auséncia de impostos, de
custos de transacéao, de custos faléncia e de spread da taxa de juros para aplicacéo
e financiamento, havendo perfeita simetria de informacfes e capacidade ilimitada de
financiamento para empresas e individuos.” (SAITO, et al.,, 2008, p. 64) — a

estrutura de capital de uma empresa € irrelevante quanto a seu valor de mercado.

Segundo Saito (2008) ao estabelecerem novos paradigmas Modigliani e
Miller foram submetidos a severas criticas nos anos que se seguiram a publicacéo
de 1958, de modo que em 1963 publicaram uma correcdo ao artigo original,
intitulado "Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: a Correction”; onde
incorporaram a existéncia de imposto de renda para pessoa juridica nos
pressupostos do modelo desenvolvido anteriormente, chegando-se entdo a
conclusdo de que a estrutura de capital da empresa afeta sim seu valor de mercado.
No entanto, este trabalho ainda continha alguns resultados equivocados, que seriam

resolvidos por Miller em 1977 com a publicacado de seu trabalho intitulado “Debt and
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Taxes”; onde incorporou ndo sé o imposto de renda para pessoa juridica, mas
também o imposto de renda para pessoa fisica, chegando-se a conclusdo de que os
beneficios da alavancagem financeira ainda que reconhecidamente existentes, na

verdade ndo sao tao elevados como proposto em 1963.

Apos estes estudos pioneiros outros foram sendo desenvolvidos, tanto no
sentido de criticar os trabalhos de Modigliani e Miller como no de admitir suas
relevancias e limitacdes, e ao mesmo tempo apresentando ampliacées do escopo do
modelo de Modigliani e Miller (1958), dentre estes ultimos, trés merecem maior
destaque no presente trabalho: Jensen & Meckling (1976), Ross (1977), e Myers
(1984).

Jensen e Meckling publicaram em 1976 um artigo intitulado “Theory of the
Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure”, onde
apresentaram a Teoria da Agéncia, caracterizada pelos relacionamentos de agéncia,
onde uma pessoa (0 principal) delega autoridade a outra (0 agente), e é de se
esperar que o agente nem sempre aja em funcao do que é melhor para o principal,
ou seja, agira em seu proprio beneficio. Diante de tal cenario tém-se os agency
costs ou custos de agéncia, que os autores colocam como a soma de “1. the
monitoring expenditures by the principal, 2. the bonding expenditures by the agent, 3.
the residual loss.” (JENSEN & MECKLING, 1976, p. 06); de modo que a estrutura
otima de capital estaria vinculada as “tensdes existentes entre agency costs e o grau
de endividamento.” (GALVAO et al., 2008, p. 478).

Em 1977, Ross publicou artigo intitulado “The Determination of Financial
Structure: The Incentive-Signalling Approach”, que trouxe a ideia “de que os
investidores utilizam os dados a respeito do endividamento e dos dividendos como
sinais relevantes sobre a performance da firma. [...]” (GALVAO et al., 2008, p. 479),
vendo com bons olhos o endividamento da empresa, uma vez que sinalizam
oportunidades futuras de investimento que levarédo a valorizacdo de suas acoes, e
com maus olhos a emissdo de novas acdes, que levam a reducédo do preco das
acles ja existentes. Esta teoria chamada Teoria da Sinalizacdo, propde que haveria
‘um ponto 6timo de endividamento, que estabilizaria o trade-off entre o ganho

provocado pela sinalizagdo com a elevacédo do endividamento e o aumento do risco
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de bancarrota provocado por esse grau de alavancagem maior.” (GALVAO et al.,
2008, p. 479).

Myers apresenta entdo em 1984 seu artigo intitulado “Capital Structure
Puzzle”, onde contrasta duas teorias distintas, a Trade-off e a Pecking Order, na
primeira € colocado que “A firm's optimal debt ratio is usually viewed as determined
by a tradeoff of the costs and benefits of borrowing, holding the firm's assets and
investment plans constant.” (MYERS, 1984, p. 4), defendendo-se que a empresa
estabelece uma estrutura-meta de capital, onde ha o equilibrio deste trade-off entre
beneficios e custos de faléncia, e se move para atingi-la. Nesta teoria considera-se a
existéncia de uma relacéo direta entre rentabilidade e grau de endividamento, ou
seja, quanto mais lucrativa a empresa, maior seu nivel de endividamento. Ja na
Pecking Order defende-se a existéncia de uma hierarquizacdo das fontes de
financiamento: “recursos proéprios, titulos sem risco, titulos arriscados e, por ultimo,
emissado de novas agdes.” (DAVID, NAKAMURA & BASTOS, 2009, p. 137), com a
existéncia de uma relacdo inversa entre rentabilidade e grau de endividamento, ou

seja, quanto mais lucrativa a empresa, menor seu nivel de endividamento.

2.2 As Teorias de Estrutura de Capital e as Empresas Brasileiras

Segundo Assaf Neto (2010) as linhas de financiamento, disponiveis no
mercado financeiro brasileiro, possuem as seguintes caracteristicas que as
diferenciam das oferecidas em economias desenvolvidas: altos custos financeiros;
baixa oferta interna de crédito de longo prazo, e restricbes a oferta de novas acoes e
debéntures no mercado, devido ao mercado de capitais brasileiro ser ainda pouco
desenvolvido. Essas caracteristicas fazem com que as empresas brasileiras limitem
“[...] investimentos produtivos, inibindo o crescimento e competitividade [...]” (ASSAF
NETO, 2010, p. 470), e que priorizem “[...] o financiamento através de recursos

préprios, reduzindo sua capacidade de alavancagem financeira, e também
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enfrentam dificuldades em crescer, pela reduzida oferta de crédito de longo prazo.”
(ASSAF NETO, 2010, p. 470).

Uma vez que no Brasil as fontes de financiamento de longo prazo séao
escassas e ha predominancia de fontes de financiamento de curto prazo, as
empresas brasileiras tendem a trabalhar com metas de estrutura de capital em
prazos mais reduzidos, sendo muitas vezes relevante a inclusdo dos passivos
onerosos de curto prazo na determinacdo da estrutura de capital das empresas
brasileiras, o que ndo ocorre nos mercados onde as teorias de estrutura de capital
foram desenvolvidas, sendo economias de maior equilibrio, ndo consideram o

endividamento de curto prazo, mas apenas o de longo prazo (ASSAF NETO, 2010).

Posto isso, Assaf Neto (2010) aponta ainda que a grande maioria das
empresas brasileiras adota baixo nivel de endividamento, como forma de se
protegerem das elevadas taxas de juros presentes na economia; “[...] o coeficiente
de endividamento/patrimonio liquido atinge, dentro de uma média dos ultimos anos,
0,50. Isso indica que os recursos proprios financiam 67% dos ativos, e as dividas,
somente os 33% restantes.” (ASSAF NETO, 2010, p. 502).

Outro ponto relevante esta na legislacdo tributaria brasileira, que “[...]
reserva somente as pessoas juridicas tributadas com base no lucro real o direito de
usufruir incentivos fiscais de deducdo do IRPJ.” (GALVAO, et al., 2008, p. 222),
estando excluidas de tais beneficios, segundo Galvao, et al. (2008), as empresas
tributadas com base no lucro presumido, Simples Nacional, e as que tiverem o lucro

arbitrado para fins de pagamento de IRPJ.

Os estudos de Procianoy & Schnorrenberger (2004); David, Nakamura &
Bastos (2009); Medeiros & Daher (2005); e Medeiros & Daher (2008), que
trabalharam com empresas brasileiras nédo financeiras listadas em bolsa de valores,
obtiveram como resultado que a teoria do Pecking Order é a que melhor explica a
determinacdo da estrutura de capital das empresas brasileiras. David, Nakamura &
Bastos (2009), comprovaram gue as empresas brasileiras mais lucrativas sdo menos
endividadas; Medeiros & Daher (2005), apontaram ainda que as empresas
brasileiras parecem estar mais proximas a forma forte da Pecking Order do que as
empresas norte-americanas; Procianoy & Schnorrenberger (2004), encontraram a

existéncia de aversdo ao endividamento quanto mais concentrada for a estrutura de
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controle da empresa; e Medeiros & Daher (2008), afirmaram que a estrutura de
capital das empresas brasileiras se estabelece como resultado de uma hierarquia de
financiamento, onde se recorre primeiro aos recursos gerados internamente, depois
ao endividamento e em ultimo caso a emissdo de novas acbes no mercado de
capitais, sendo que, na média, esta Ultima € muito pequena se comparada as

demais formas de financiamento citadas.

O estudo de ludicibus & Pohlmann (2010), que também trabalhou com
amostra de empresas brasileiras ndo financeiras listadas em bolsas de valores,
considerando a relacdo entre tributacéo do lucro e estrutura de capital, confirmou a
existéncia de relacdo entre o nivel de tributacdo do lucro da empresa e sua decisdo
de estrutura de capital, sendo que quanto maior a incidéncia tributaria da empresa
maior seu endividamento, confirmando uma das principais proposicdes da teoria do
Trade-off. Além disso, encontraram que mesmo em relacdo a “empresas
consideradas descapitalizadas, com alto endividamento e baixa tributacéo, néo foi
possivel descartar a existéncia de relacdo positiva entre tributacdo do lucro e grau
de endividamento” (IUDICIBUS & POHLMANN, 2010, p. 22), representando reforco
a teoria do Trade-off em detrimento da Pecking Order no que tange ao impacto da

tributacdo do lucro sobre a decisdo de endividamento das empresas.

Além de tais estudos que trabalham as duas principais teorias alternativas
de estrutura de capital (Trade-off e Pecking Order) o artigo de Eid Junior (1996), que
trabalhou tanto com empresas brasileiras de capital aberto como de capital fechado,
encontrou evidéncias relativas a oportunismo, sendo que “A ideia do oportunismo na
captacdo de recursos, isto €, as empresas captam recursos na medida em que
surgem boas oportunidades, sem se preocuparem seja com hierarquia de
preferéncias, seja com uma estrutura meta.” (EID JUNIOR, 1996, p. 52). Segundo o
gue foi encontrado por Eid Junior (1996), descarta-se a ideia de uma relacéo
estética entre os componentes da estrutura de capital. “As empresas indicaram que,
em termos de estrutura de capital, sdo oportunisticas em sua maioria. [...] Destaca-
se, também, a existéncia de um grande numero de empresas que seguem uma
hierarquia de captacéo predeterminada [...]" (EID JUNIOR, 1996, p. 58).

J4 o estudo realizado por Santos (2006), que também trabalhou com

empresas brasileiras nao financeiras listadas em bolsa de valores, obteve 50% das
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empresas da amostra declarando buscar um mix ideal de financiamento que
minimize seu custo médio ponderado de capital, proposicao defendida pela teoria do
Trade-off, contra 28% que declararam seguir uma hierarquia de fontes de
financiamento de longo prazo, proposi¢céo defendida pela teoria do Pecking Order, e
22% que declararam seguir o oportunismo. No entanto, salienta-se um ponto
importante de limitacdo de tal estudo; por tratar-se de uma amostra de apenas 40
empresas, esta pode ser caracterizada como nao-probabilistica, o que impede que
os resultados sejam generalizados a populacao (SANTOS, 2006).

O estudo de Poker & Gavioli (2012), que trabalhou com o estudo das
decisdes de financiamento da empresa brasileira Elektro, fazendo uso da
metodologia do estudo de caso, atraveés de entrevista semiestruturada e analisada
pela abordagem de sistemas sociais de Luhmann, encontrou-se “[...] a ado¢do em
varios momentos de elementos da pecking order hypothesis e da trade-off
hypothesis, inseridas nas premissas decisorias da organizacao e implicitamente na
cultura organizacional e da rotina cognitiva empregada no processo de decisao de
estrutura de capital da empresa.” (POKER & GAVIOLI, 2012, n. p.).

2.3 As Teorias de Estrutura de Capital e as Pequenas e Médias

Empresas Brasileiras

As PMEs brasileiras possuem certos fatores estruturais distintos das
grandes empresas brasileiras, sendo assim incongruente falar de sua estrutura de
capitais sem considerar tais fatores, de modo que se faz pertinente aborda-los ao

longo da explanacéo.

A estrutura administrativa das PMEs possui algumas caracteristicas
peculiares, entre elas destaca-se a multifuncionalidade de seus colaboradores, que
muitas vezes tem de desempenhar inumeras fun¢des das mais diferentes areas do

conhecimento, fator este muito associado ao nimero reduzido de funcionarios com
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0s quais pode contar; além disso, como apontado pelo trabalho de Lucato & Vieira
Junior (2006), muitas vezes existem membros da familia desempenhando fun¢des
importantes para a gestao da empresa, sem se considerar sua real capacitacao para
tal; ademais dessas questdes destaca-se a justaposicao entre gestao e propriedade
da empresa, uma vez que na maior parte dos casos o proprietario é também o

administrador da empresa.

Segundo Pefaloza & Figueiredo (2011) a justaposicdo de propriedade-
gestédo faz com que esse ultimo fator destacado mereca certa atencéo, devido a sua
influéncia nas decisfes sobre estrutura de capital das PMEs. Sendo que os objetivos
do gestor-proprietario quanto a exploracdo de sua empresa sdao multiplos, nao
necessariamente envolvendo carater pecuniario, chegando a englobar questdes
como construcdo de patrimonio familiar e até mesmo desafio pessoal; e suas
perspectivas tem grande impacto na escolha da forma de financiamento da
empresa. Situacdo essa que em muitos casos confundem-se 0s recursos do

proprietario com os da empresa. E ainda apontam que:

“[...] problemas de agéncia na definicdo da estrutura de
capital, causados pela separacédo de propriedade e controle
tornam-se irrelevantes em pequenas empresas, mostrando,
portanto, a inadequacdo da teoria da agéncia a pequenas
empresas” (PENALOZA & FIGUEIREDO, 2011, p. 11).

Pefialoza & Figueiredo (2011) apresentam assertivamente que como
resultado dessa caracteristica tornam-se irrelevantes os problemas de agéncia na
definicdo da estrutura de capital das PMEs, ao que se refere a separacdo de
propriedade e controle da empresa; no entanto isso ndo torna a teoria da agéncia
inadequada as PMEs, uma vez que a teoria engloba outras inter-relacdes que ndo
deixam de existir nas PMEs devido ao gestor ser também o proprietario da empresa,
como € o caso da relacdo com credores apontada por Burkowski; Perobelli & Zanini
(2009):
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“Adicionalmente, as mesmas empresas ndo realizam
procedimentos de auditoria externa, nem disponibilizam (e
tampouco mantém atualizadas) duas demonstracbes
contébeis, sugerindo elevadissimos custos de agéncia com
os credores, tanto financiadores de capital quanto de bens.”
(BURKOWSKI; PEROBELLI & ZANINI, 2009, n. p.).

O que Burkowski; Perobelli & Zanini (2009) salientam, sugere ainda outros
dois pontos:

1- A inexisténcia de demonstra¢cfes contdbeis atualizadas nas PMEs, reflete
o descaso dos gestores-proprietarios quanto o auxilio das informacgfes contabeis no
processo de tomada de deciséo, e a visdo de que estas sdo males necessarios ao
atendimento das exigéncias fiscais e tributarias (OLIVEIRA, 2001 apud LUCATO &
VIEIRA JUNIOR, 2006);

2- As praticas gerenciais inadequadas desenvolvidas pelos gestores-
proprietarios das PMEs seriam a principal causa da incapacidade de obtencao de
recursos necessarios a investimentos em bens de capital; visto que ac¢des contrarias
as boas praticas de gestdo reduzem significativamente a geracdo de lucros,
inviabilizando a utilizacdo de capital proprio como fonte de recursos de longo-prazo,
seja por aportes de capital ou lucros retidos (LUCATO & VIEIRA JUNIOR, 2006).

Outra questdo relevante é a escolha do regime tributario adotado pela
empresa, segundo Burkowski; Perobelli & Zanini (2009) os beneficios fiscais do
endividamento sdo quase inexistentes, pois geralmente as PMEs sdo optantes do
Simples Nacional (Sistema Integrado de Pagamentos de Impostos e Contribuicdes
das Microempresas e Empresas de Pequeno Porte) ou do Lucro Presumido; e como
apontado anteriormente sO os optantes do Lucro Real tem direito a usufruir de

incentivos fiscais de deducéo de IRPJ.

Segundo Burkowski; Perobelli & Zanini (2009) o custo da divida para as
PMEs é elevadissimo e, no entanto Machado; Machado & Callado (2006) apontam
gue a maioria dos entrevistados de seu estudo alegou desconhecimento do custo do

capital proprio, conhecimento do capital de terceiros (com unanimidade na afirmacgéo



25

de que este é explicito e vem definido pelas instituicbes financeiras em seus
contratos); e apesar do custo de capital ser um dos fatores que mais afetam sua

rentabilidade, a grande maioria afirmou desconhecimento do mesmo.

Burkowski; Perobelli & Zanini (2009) ainda identificaram os fatores de maior
relevancia aos gestores das PMEs de seu estudo, na tomada de decisdo quanto ao
financiamento, sendo estes, na analise agregada: custo, instrumento, condi¢des e

garantia, respectivamente.

No que tange a fatores determinantes da estrutura de capital das PMEs
pode-se destacar os estudos de Pefaloza & Figueiredo (2011); Nakamura et al.
(2010); Machado, Temoche & Machado (2004); e Caldeira (2008). O Quadro 1
apresenta um resumo dos fatores abordados por cada um deles e a relagéo dos que
se apresentaram determinantes da estrutura de capital das empresas das amostras

dos respectivos estudos.

Quadro 1 - Sintese dos Fatores Determinantes da Estrutura de Capital das
PMEs
Tamanho
da
Estudo amostra |Método Utilizado Fatores Determinantes
Tamanho e ldade
da empresa;
Género do
proprietario;
Pefaloza Método de survey | Numero de socios;
& e Coleta Capital humano;
Figueiredo 55 estruturada de Chances de Género do
(2011) empresas dados sucesso. proprietario.
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Tamanho; Idade da Fortes:
empresa; Estrutura | Rentabilidade;
de ativos; Alavancagem;
Crescimento; Crescimento;
Alavancagem; Fracos:
Nakamura Rentabilidade; Tamanho;
et al. 20.1312 Risco; Setor e Risco; Idade da
(2010) | empresas Painel Data Idade da Empresa. Empresa.
Machado, Porte; Crescimento;
Temoche Rentabilidade; Porte; Risco;
& Risco; Composi¢cdo | Composicao
Machado 20 dos Ativos; dos Ativos;
(2004) | empresas Painel Data Liquidez. Liquidez®.
Endividamento
total; Composicao
dos ativos; indice Composicao
de liquidez dos ativos;
corrente; indice de
Caldeira 57 Rentabilidade; liquidez
(2008) empresas Painel Data Porte; Crescimento. | corrente; Porte.

Fonte: Elaborado pela autora.

Os estudos de Burkowski; Perobelli & Zanini (2009); Caldeira (2008); e

Nakamura et al. (2010), encontraram evidéncias que corroboram para a teoria do

Pecking Order, sendo que os dois ultimos também encontraram evidéncias, que

corroboram para a teoria do Trade-off. Segundo Burkowski; Perobelli & Zanini (2009)

as PMEs utilizam ordem de financiamento conforme seus interesses, sendo que

primeiro optam pelos lucros gerados internamente, depois dividas, e por ultimo

aumento de capital; apontando-se ainda que, no Brasil, as PMEs ndo tem acesso ao

% Em alguns fatores a amostra foi menor, mas nunca menor que 2.800 empresas.

® Fator de maior determinacéo da estrutura de capital das PMEs da amostra.
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mercado de capitais, a agdo de gestores de risco e investidores angels estdo em
fase inicial, e que h& desconhecimento por parte dos gestores quanto a estas fontes

alternativas de financiamento.

Segundo Caldeira (2008), as PMEs sdo menos endividadas, por serem
menos diversificadas, e assim mais suscetiveis a elevados custos de faléncia, e as
PMEs de sua amostra ainda contam com o adicional de apresentarem baixo indice
de imobilizado do ativo total, por serem empresas comerciais e prestadoras de
servico; ademais da significancia estatistica e sinal negativo para a variavel porte, o
gue se relaciona a abordagem da teoria do Trade-off e da teoria da assimetria de
informacgdes. Encontrou também, relacdo negativa existente entre as variaveis indice
de liquidez corrente e endividamento total, que se relaciona a abordagem da teoria
do Pecking Order, uma vez que empresas mais liquidas recorrem ao capital proprio
e as menos liquidas ao capital de terceiros. Corroborando ainda para a teoria do
Pecking Order, tem-se que:

“‘essas empresas recorrem, inicialmente, ao capital préprio
como fonte de financiamento dos seus ativos imobilizados,
enquanto deveriam utilizar linhas de longo prazo oferecidas
pelos bancos de fomento para aquisicdo de ativos
permanentes. E, ao necessitar de recursos para capital de
giro, elas precisam recorrer as linhas de crédito de curto
prazo. Em suma, a falta de planejamento dos gestores
restringe as opg¢bes de financiamento das empresas de
médio porte as linhas de crédito com custo do capital mais
alto.” (CALDEIRA, 2008, p. 94).

Segundo Nakamura et al. (2010) encontrou-se forte relacdo negativa entre
rentabilidade e grau de alavancagem, mostrando evidente tendéncia de PMEs mais
rentaveis serem menos alavancadas, o que coincide com o encontrado por Caldeira
(2008); além de forte relacédo entre alavancagem e crescimento, ambas as relacdes
compativeis com a teoria do Pecking Order. Além disso, encontraram evidéncias,

ainda que fracas, de relacdo positiva entre tamanho da empresa e alavancagem,
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representando que empresas maiores tem mais acesso a recursos de terceiros,
principalmente no que se refere ao mercado de crédito; evidéncias de relacdo
negativa entre idade da empresa e alavancagem, sugerindo que PMEs mais antigas
podem ser mais conservadoras quanto a suas escolhas de financiamento; e que
PMEs mais arriscadas tendem a ser menos alavancadas, o que é consistente com

0s argumentos da teoria do Trade-off.

2.4 O Setor de Negocio Analisado e a Estrutura de Capital

O Setor Elétrico Brasileiro (SEB) teve sua gestdo atrelada basicamente ao
poder estatal até inicio da década de 1980, quando o setor publico brasileiro passou
por grande crise, devido a explosdo do endividamento externo do pais e ao
descontrole de algumas despesas internas levando a escassez de recursos
(TENDENCIAS CONSULTORIA INTEGRADA, 2003), o que resultou no
sucateamento das empresas do setor, que passavam por dificuldades de captacao
de recursos nos mercados nacionais e internacionais, e no significativo retardamento
do desenvolvimento do setor (OTUKA; POKER & KOSHIO, 2012).

Segundo Beys (2009) e Camargo (2005), com a faléncia do modelo estatal
foram gerados muitos debates sobre tal tematica, resultando nas modificacdes
implantadas pelo Governo Federal a partir de 1990: o programa de privatizacdo —
Plano Nacional de Desestatizacdo (PND); a criagcdo da Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL) e do Operador Nacional do Sistema Elétrico, responsavel por
operar o Sistema Interligado Nacional (SIN); e a desverticalizacdo da cadeia
produtiva do setor, resultando na separacdo das atividades de geracao, transmissao,

distribuicdo e comercializacédo de energia, em negocios independentes.

Em 2004 o governo institui entdo o novo modelo do setor elétrico com a
promulgacado das Leis N° 10.847 e N° 10.848, que estabeleceram as regras de

comercializacdo de energia elétrica, hoje vigentes no pais, assim como criaram a
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Empresa de Pesquisa Energética — EPE, a Camara de Comercializacdo de Energia
Elétrica — CCEE, o Comité de Monitoramento do Setor Elétrico — CMSE e o Comité
de Gestédo Integrada de Empreendimentos de Gerag¢do do Setor Elétrico — GISE.
Além disso, o governo também retirou a Eletrobras e suas controladas do Programa
Nacional de Desestatizacdo (CAMARGO, 2005). O Quadro 2 traz um resumo dos

principais pontos da evolucdo nas mudancas do setor elétrico brasileiro e a Figura 1

traz a estrutura organizacional do setor conforme o novo modelo.

Quadro 2 - Mudancas no Setor Elétrico Brasileiro

Modelo Antigo (até 1995)

Financiamento através de
recursos publicos

Empresas verticalizadas

Empresas predominantemente
Estatais

Monopdlios - Competicao
inexistente

Consumidores Cativos

Tarifas reguladas em todos os

Modelo de Livre Mercado
(1995 a 2003)

Financiamento através de
recursos publicos e
privados

Empresas divididas por
atividade: geracao,
transmissao, distribuicdo e
comercializagdo

Abertura e énfase na
privatizacdo das Empresas

Competicao na geragao e
comercializacdo

Consumidores Livres e
Cativos

Precos livremente

Novo Modelo (2004)

Financiamento através de recursos

publicos e privados

Empresas divididas por atividade:
geracao, transmissao, distribuicdo,

comercializagdo, importacao e
exportacao.

Convivéncia entre Empresas
Estatais e Privadas

Competicao na geragao e
comercializagdo

Consumidores Livres e Cativos

No ambiente livre: Precos



segmentos

Mercado Regulado

Planejamento Determinativo -
Grupo Coordenador do
Planejamento dos Sistemas
Elétricos (GCPS)

Contratagao: 100% do Mercado

Sobras/déficits do balango
energético rateados entre
compradores

negociados na geragao e
comercializacao

Mercado Livre

Planejamento Indicativo
pelo Conselho Nacional de
Politica Energética (CNPE)

Contratagao: 85% do
mercado (até
agosto/2003) e 95%
mercado (até dez./2004)

Sobras/déficits do balango
energético liquidados no
MAE
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livremente negociados na geracao
e comercializacdo. No ambiente
regulado: leildo e licitacdo pela
menor tarifa

Convivéncia entre Mercados Livre e
Regulado

Planejamento pela Empresa de
Pesquisa Energética (EPE)

Contratagdo: 100% do mercado +
reserva

Sobras/déficits do balanco
energético liquidados na CCEE.
Mecanismo de Compensagao de
Sobras e Déficits (MCSD) para as
Distribuidoras.

Fonte: CCEE - Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica.
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Figura 1 — Estrutura Organizacional do Setor — Novo Modelo

Congresso Presidéncia
Nacional

Conselhos de
Consumid ores

ANEEL - Agéncia Nacional de Energia Elétrica

C - Consumidor

CCEE - Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica
CMSE - Comité de Monitoramento do Setor Elétrico
CNPE - Conselho Nacional de Politica Energética

D - Distribuidora

EPE - Empresa de Pesquisa Energética

G - Geradora

MF - Ministério da Fazenda

MME - Ministério das Minas e Energia

ONS - Operador Nacional do Sistema Elétrico

T - Transmissora

TCU - Tribunal de Contas da Unido

Fonte: Camargo (2005).

Segundo a CNI - Confederacdo Nacional da Industria (2012), atualmente o
modelo brasileiro de geracdo de energia elétrica é essencialmente hidrelétrico,
contando com aproximadamente 70% da capacidade de producdo nacional, sendo
composta por usinas hidrelétricas de grande e médio porte e pequenas centrais
hidrelétricas (PCHSs); tendo registrado em 2010 o maior consumo de energia nas

regides Sudeste, Nordeste e Sul, correspondendo a 53,5%; 17,1% e 16,8%
respectivamente.

Conforme Oliveira et al. (1997) salienta, o setor elétrico é altamente intensivo
em capital e seus investimentos sdo caracterizados por longos prazos de maturacao.
Siffert Filho, et al. (2009) ainda aponta outra questdo relevante do padrdo de
financiamento do setor elétrico:
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“Os setores de infraestrutura, em particular o setor elétrico,
também sdo marcados por exigéncias de grandes inversdes
iniciais de capital, presenca de capacidade ociosa e
demanda com baixa elasticidade de preco. Por outro lado,
as margens operacionais sdo mais elevadas, previsiveis e
duradouras, diferentemente de outros setores industriais. A
conjugacdo dessas caracteristicas € o0 que possibilita o
aumento consideravel da alavancagem financeira no
equacionamento das fontes de recursos para a implantacéo
de projetos nos setores de infraestrutura [...]” (SIFFERT
FILHO et al., 2009, p. 17).

Posto isso, é importante salientar o papel do Estado junto ao financiamento
de tais projetos, uma vez que constituem bem publico essencial ao desenvolvimento
econdmico (destaque ao setor industrial) e social do pais; estando assim a atuacéo
do governo presente principalmente por meio de seus bancos, onde o BNDES
aparece como o principal agente provedor de recursos de longo prazo aos projetos
no setor elétrico brasileiro (SIFFERT FILHO et al., 2009).

Com as questdbes ambientais no centro das discussdes nacionais e
internacionais, a demanda pela geracdo de energia elétrica obtida a partir de fontes
renovaveis aumenta. Tendo isso em foco, a empresa objeto deste estudo se
posiciona de modo a explorar seu negoécio de geracao de energia elétrica limpa, por
meio de Pequenas Centrais Hidrelétricas - PCHs, Usinas Hidrelétricas com
capacidade instada superior a 30 MW — UHEs e Parques EOdlicos. Sendo hoje
associada a Associacao Brasileira dos Geradores de Energia Elétrica Limpa e
Renovavel — ABRAGEL, que tem por objetivo promover a unido dos produtores de
energia elétrica, das empresas, entidades e associacoes interessadas em projetos
de producédo de energia elétrica de pequeno e médio porte e de geracao de energia
elétrica limpa e renovavel, representando e defendendo os direitos, interesses e
aspiracfes dessas perante os poderes publicos, 6rgdos e instituicdes nacionais e
internacionais; e ainda cooperar com estes, como 6rgao de representacéo, técnico e
consultivo, no estudo e solucdo de problemas relacionados a atividade de suas

associadas (www.apmpe.com.br).
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3 METODOLOGIA

A metodologia utilizada, por meio da qual se buscou descrever o fenémeno
social em estudo e identificar indicios das teorias de estrutura de capital, foi o estudo
de caso qualitativo. Segundo Richardson (1999) o emprego da abordagem
gualitativa se justifica por se tratar de uma forma adequada de se entender a
natureza de um processo social; neste caso 0 processo decisorio de estrutura de
capital de uma empresa de capital fechado do setor elétrico, mais especificamente
do segmento de geracdo de energia elétrica.

Nesse tipo de pesquisa busca-se obter “[...] uma compreensdo detalhada
dos significados e caracteristicas situacionais apresentadas pelos entrevistados, em
lugar da producdo de medidas quantitativas de caracteristicas ou comportamentos.”
(RICHARDSON, 1999, p. 90), e um “[...] aprofundamento da compreensdo de um
fendmeno social por meio de entrevistas em profundidade e analises qualitativas da
consciéncia dos atores envolvidos no fendmeno.” (RICHARDSON, 1999, p. 102).
Uma vez que, segundo Merriam (1988) seu propdésito € obter um tipo especial de

informacéo.

Richardson (1999) ainda coloca que no método qualitativo ha uma relacao
muito proxima entre entrevistado e entrevistador, possibilitando a obtencdo de
informacfes mais detalhadas; e que ao fazer uso do método qualitativo, o
pesquisador “[...Jobtém “medi¢cdes” que apresentam maior validade interna, pois as
observacfes nao estruturadas permitem conhecer detalhes que 0s instrumentos
estruturados (questionarios) nao podem obter.” (RICHARDSON, 1999, p. 88).

A entrevista ndo estruturada, também conhecida como entrevista em
profundidade, visa obter do entrevistado as suas descricbes de uma situacdo em
estudo. Através de uma conversacdo guiada por um conjunto de questdes e pontos
a serem explorados, mas sem contar com palavras e frases exatas ou mesmo uma
ordem pré-estabelecida, pretende-se obter informacfes detalhadas que possam ser
utilizadas em uma andlise qualitativa (RICHARDSON, 1999; MERRIAM, 1988).



34

Desse modo o presente estudo buscou identificar: (1) o modo como as
teorias de estrutura de capital se fazem presentes nas decisdes da empresa; (2) a
forma como a empresa se financia; (3) a maneira que as decisdes de financiamento
sdo tomadas; e (4) as informacdes que norteiam as tomadas de decisdo da
empresa. A coleta de dados se deu por meio de uma Unica entrevista em
profundidade, realizada com a Coordenadora do Setor Financeiro da empresa. Tal
entrevista contou com roteiro ndo estruturado e gravacdo da mesma, conforme

autorizacao da entrevistada.

Apos a entrevista, foi realizada a transcricdo da mesma e analise de seu
conteudo classificando o discurso conforme categorias que englobam diferentes
premissas decisorias propostas por Seidl & Becker (2010), uma vez que o presente

estudo buscou observar a empresa como um sistema social Luhmanniano.

Como salientado por Seidl & Becker (2010), quando da abordagem de

sistemas sociais de Luhmann, organiza¢cfes séo vistas como:

“(1) Organisations are processes that come into being by
permanently constructing and reconstructing themselves by
means of using distinctions, which mark what is part of their
realm and what not. (2) Such an organisational process
belongs to a social sphere sui generis possessing its own
logic, which cannot be traced back to human actors or
subjects. (3) Organisations are a specific kind of social
process characterised by a specific kind of distinction:
decision, which makes up what is specifically organisational
about organisations as social phenomena.” (SEIDL &
BECKER, 2010, p. 1).

A definicdo das organizacBes como sistemas sociais, trazida por Seidl &
Becker (2010), se baseia nos trabalhos da ultima fase de Luhmann, com destaque
especial para a teoria da distincao (re-entry) de George Spencer Brown, e para sua

teoria sociolégica da organizacdo, sendo esta conceituada como sistemas que se
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autoproduzem por meio da distincdo delas mesmas e de seus meio-ambientes®.
Nesta teoria Luhmann aponta a decisdo como um processo comunicativo, definindo-
a como decisao comunicativa, tendo assim neutralizada sua conotac¢éao individualista
de processo mental sem, no entanto elimina-la. Desse modo as decis6es sao
consequéncias de decisdes prévias que compdem as premissas decisérias®, que
contam com a presenca de aspectos intrinsecos aos individuos que participaram de
tais decisdes prévias; mas sem serem tomadas por “tomadores de decisdo” (SEIDL
& BECKER, 2010).

Ao se adotar a abordagem da teoria de sistemas sociais de Luhmann,
esperou-se que o teor do estudo ndo sofresse vieses e/ou restricdes implicitas ao
foco no individuo ou na organizacdo, contando assim com uma Visdao mais

abrangente e dindmica do sistema social em estudo.

* Sendo esse um dos tipos de sistemas autopoiéticos propostos por Luhmann. Para visualizacdo do
esquema proposto por Luhmann e maiores detalhes desses, vide Figura 3 em Seidl & Becker (2010).
® “O conceito de premissa decisdria se refere a precondicdes estruturais que definem situacdes
decisorias especificas” (SEIDL & BECKER, 2010, tradugao feita pela autora).
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Primeiramente foi realizada uma primeira aproximagado da empresa por meio
de seu site institucional onde se pode ter acesso a informacdes béasicas da empresa
a ser objeto de estudo. Feito isso, elaborou-se um roteiro ndo estruturado para a
entrevista, no qual se destacam grupos de questbes relativas a: (I) relacdo da
empresa com a empresa holding, sua controladora, com agentes de mercado e
orgaos reguladores; (lI) processos decisérios de financiamento; (Ill) cultura
organizacional da empresa; (IV) praticas e procedimentos internos, e estrutura
gerencial e hierarquica; (V) metas e planejamento relativos a area financeira; (VI)
fatores influenciadores da composicdo da divida e da estrutura de capital da
empresa; (VII) aspectos inerentes as teorias de estrutura de capital.

ApoOs a realizagcdo e transcricdo da entrevista, foi feita uma analise das
respostas obtidas, que foram entdo classificadas em frases, oracdes e expressoes,
sempre mantendo seu contexto, anseios, incertezas, e sentimentos percebidos na
integra. Estas frases classificadas foram entdo agrupadas em categorias
pertencentes a uma estrutura representativa da proposta de sistema social de
Luhmann, conforme apresentado por Seidl & Becker (2010) para utilizacdo em
organizacOes, desenvolvida por Poker & Gavioli (2012).

Na Figura 2 é apresentado o registro das frequéncias das frases analisadas
e classificadas no presente estudo, conforme descrito anteriormente, nas categorias
estruturadas por Poker & Gavioli (2012), com base na teoria de sistema social de
Luhmann, segundo apresentado por Seidl & Becker (2010).

A Figura 2 apresenta claramente o conceito de que as premissas decisorias
absorvem as incertezas do processo decisorio, sem com isso elimina-las totalmente,
uma vez que se fazem presentes no campo “Decisao + Alternativas”, que compde a
decisdo comunicativa. A constatacdo de tal configuracdo reporta as teorias de
agéncia e sinalizacéo.

Conforme Poker & Gavioli (2012) a estrutura apresentada na Figura 2
contém ainda elementos que extrapolam as teorias de estrutura de capital existentes

na literatura, tais como 0s que se encontram no campo premissas decisdrias nao
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decididas®, que reportam a uma influéncia ndo estruturada do meio no qual o (a)
entrevistado (a) se encontra inserido (a) em seu processo decisério, como
elementos da cultura organizacional; e de crengcas e percepcdes do proprio

individuo.

Figura 2 — llustragéo das Decisdes de Financiamento como Decisfes
Comunicativas

Premissas Decisorias Decisao

Programas Programas

Condicionais Metas Sintese das
Premi
Teoria: Pecking Order (8) Teoria: Trade-off (4) (Inltlzll’le};lscs;ss)

Processos (11) Miss#o (6)

Normas (2) Metas (8)

Governanca Agentes de Mercado (18) I
Corporativa (3) Orgaios Reguladores (14)

Recrutamento e Atribuicdes Canais de Comunicacio
da Equipe (Organizacio da Organizacio) | >\ Comunicativa
Recursos (20) Planejamento (13)
Controlador (18) Suporte 4 Decisdo (9) I
Premissas Decisorias Nao Decididas <
Decisao
\% +
(" Cultura Organizacional " - ) Alternativas
Rotinas Cognitivas
Elementos da Cultura Incertezas{6)
OGrgaizscionAl(43) Percepgdes e Crengas (38) Complexidade (6)

. J

Fonte: Adaptado de Poker & Gavioli (2012).

Com base na andlise realizada e apresentada na Figura 2, tém-se
argumentos para se colocar as seguintes afirmacdes relativas as proposi¢cées do

presente estudo:

® Segundo o artigo de Poker & Gavioli (2012), premissas decisérias ndo decididas se referem ao
arcabouco de decisdo do individuo que € composto por decisbes prévias tomadas pelo proprio

individuo ou por outros individuos dentro e fora da organizacao.
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(1) O modo como as teorias de estrutura de capital se fazem presentes
nas decisdes da empresa:

N&o ha uma citacdo ou aplicacdo consciente de nenhuma das teorias de
estrutura de capital nas decisbes da empresa, no entanto ha indicios, mencdes a
elementos inerentes a tais teorias, assim como atitudes e posicionamentos que se
encaixam nestas. Foi evidente a existéncia de utilizacdo de conceitos abordados na
teoria do Trade-off no que se refere ao alcance de metas de alavancagem méaxima
permitidas pelo mercado, o que remonta a movimentacdo para o alcance do
equilibrio do trade-off existente entre beneficios e custos de faléncia. Aléem disso, a
estrutura de financiamento do setor corrobora a existéncia de altos graus de
alavancagem, uma vez que o governo oferece, por meio de seus bancos, linhas
especificas ao financiamento de projetos que visem o0 crescimento e
desenvolvimento do setor.

Embora as teorias do Trade-off e Pecking Order sejam reciprocamente
excludentes, também houveram evidéncias referentes a Pecking Order; e também
foram identificadas evidencias das teorias de agéncia e sinalizacdo, no que se refere
a escolhas de fontes de financiamento conforme sinalizacbes do mercado, e
possiveis preferéncias dos acionistas controladores perante determinadas situacées,

como abordado pela entrevistada no trecho a seguir:

“...] vai depender muito do que o acionista esta
querendo qual que é a visdo dele, se ele quer, por
exemplo, “poxa eu quero me tornar o maior produtor de
energia, eu quero me tornar o maior gerador de energia do
pais”, [...] entdo é um objetivo bem grande, porque pra
vocé ser um gerador hoje e um dos maiores do Brasil vocé
vai precisar de muitos recursos, que talvez financiando
com banco néo seja suficiente pra vocé conseguir
atingir isso, entdo vocé vai ter que recorrer a um
mercado, abrindo capital, sei la emitindo debéntures,
enfim [...]” (ENTREVISTADA, com grifos da Autora).
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Desse modo, ainda que as teorias ndo sejam consciente ou diretamente
abordadas; de modo instintivo e/ou intrinseco elas se fazem presentes nas decisdes
de financiamento da empresa, caracterizando seu processo decisoério de estrutura
de capital como bem estruturado, o que leva a reducdo das incertezas e
complexidades existentes, sem as eliminar por completo, como tratado
anteriormente e apresentado na Figura 2.

(2) A forma como a empresa se financia:

Foi possivel identificar a presenca significativa de capitais de terceiros na
composicao da estrutura de capitais da empresa, fato que foi bastante enfatizado
pela entrevistada ao longo a entrevista como sendo intrinseco do negdécio, uma vez
gue por se tratar de uma empresa de infraestrutura os aportes de capital sdo de
grande magnitude, sendo praticamente impossivel operar sem o0 aporte de recursos
externos. Nesse sentido destacou-se a figura de alguns bancos do governo como o
Banco do Nordeste do Brasil — BNB, o Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais
— BDMG, e o BNDES, sendo este ultimo apontado como maior e melhor financiador
de projetos da empresa, algumas justificativas para isso sdo apresentadas no relato

da entrevistada a seguir:

“[...] pra gente BNDES é... hoje é o0 melhor que existe no
mercado pra gente, por qué? Porgue ele me financia em
até 16, 20 anos, ele me da um prazo de caréncia né pra,
antes de comecar a amortizar a divida, entdo quer dizer,
nenhum banco comercial comum vai te dar um prazo desses
nem vai te dar uma caréncia tdo grande, geralmente a
caréncia pode durar de um a dois meses pra comecar a
amortizar, e ¢é lbégico que banco exige diversas
garantias, mas isso, um outro banco comercial também

faria a mesma exigéncia ou até mais né, por cobrir um
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risco grande ai por ser um negdécio de longo-prazo,
[...]"(ENTREVISTADA, com grifos da Autora).

Fica evidente o modo como a estrutura de capital da empresa se encontra
vinculada a questfes intrinsecas de seu setor de atuacdo e como a presenca dos
bancos de fomento do governo configuram papel fundamental ao investimento e
desenvolvimento do negdécio. Além disso, a empresa pode contar com vinculacao
indireta ao mercado de capitais, uma vez que seu capital préprio é aportado pela
empresa holding, e esta, por ser uma empresa de capital aberto, pode fazer uso dos

mecanismos de captacéo de recursos existentes em tal mercado.

(3) A maneira que as decisfes de financiamento sédo tomadas:

O modo como as decisdes de financiamento sdo tomadas é bem
estruturado, ainda que existam fortes influéncias cognitivas no processo (destaque
especial para as relativas a elementos da cultura organizacional, que apresentaram
a maior frequéncia individual dentre todos os elementos analisados), uma vez que
h&d expressivos resultados referentes a planejamento, processos, e atuacao
conforme conduta demandada por oOrgaos reguladores e pelo préprio mercado,
elementos que caracterizam desempenho correlato aos programas condicionais e
programas metas, que compdem as premissas decisérias. Como salientado pela
entrevistada apesar de ser uma empresa familiar, a mesma encontra-se bastante

profissionalizada.

Também foi encontrado resultado expressivo em relacdo ao controlador,
refletindo seu papel central nas tomadas de decisdo, uma vez que 0s proprietarios
da empresa estdo na verdade alocados na empresa holding, dentro de seu conselho
de administracdo. Além disso, no que se refere as rotinas cognitivas e elementos da
cultura organizacional, a forte influéncia identificada pode ser explicada pelo fato da
empresa possuir uma estrutura enxuta, onde ha um ambiente de trabalho marcado
pela proximidade e abertura, além de grande disseminacdo de valores e crencas
defendidas pelos proprietarios; fatores que tornam a cultura organizacional algo

muito arraigado entre os colaboradores. Estas influéncias abordadas podem ser
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assim remetidas a evidéncias da teoria de agéncia de Jensen e Meckling. Tais
pontos explorados sdo claramente expostos pela entrevistada nos trechos que se

seguem:

“[...] a estrutura é bem enxuta entdo a gente, todo mundo
acaba sabendo o que esta acontecendo, mesmo que
ndo seja da minha éarea é... s6 pra vocé ter uma ideia, a
gente tem um ambiente totalmente aberto, ndo existem
salas né, entdo todo mundo senta ali né, em baias um do
lado do outro, analista com gerente, o diretor ta ali do lado
[...] acho que a vantagem de ser enxuta é que vocé
consegue ver todos os problemas e discutir ali na hora.”
(ENTREVISTADA, com grifos da Autora).

“[...] tem aqui definido, missdo, valores, e valores sao
coisas que aqui eles pregam bastante assim, que eles
querem sabe, fazem até treinamento para falar, para
reforcar os valores que a empresa tem, [..] € uma
cultura assim da empresa, quem entra de fora
percebe isso, entendeu? E tem que se adaptar, e se
quer ficar aqui tem que se adaptar né, € uma... o que
eu acho que chama bastante atencéo é essa questdo de ser
muito aberto né, tanto o espaco fisico aqui de vocé ter
tanta proximidade, tanta... estd né, o acionista esta
sentado do seu lado, o diretor esta ali do seu lado, o
presidente também, eles procuram, por exemplo, em
treinamento ndo segregar muito 0s cargos, eles misturam
bastante pdem presidente junto com analista, com trainee
que entrou, enfim... é bacana isso, porque eles prezam por
divulgar esses valores, em todas as esferas, eles nao
segregam por hierarquia aqui dentro.” (ENTREVISTADA,

com grifos da Autora).
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(4) As informagbes que norteiam as tomadas de decisdo da empresa:

As decisOes da empresa sdo tomadas com base em todos os elementos que
compBem as premissas decisérias e as premissas decisOrias ndo decididas,
apresentados na Figura 2; sendo maior a influéncia das premissas decisérias, com
frequéncia total (soma da frequéncia dos elementos que compdem a categoria) igual
a 134, do que a das premissas decisorias ndo decididas que obtiveram frequéncia
total igual a 81, ainda que estas também apresentem influéncia significativa no
processo.

Dentre as premissas decisOrias é importante salientar o destaque dos
programas meta, que apresentaram a maior frequéncia dentre os elementos que as
compdem, sendo seguidos pelo recrutamento e atribuicdes das equipes, programas
condicionais e finalmente pelos canais de comunicacdo. Quanto as premissas
decisorias ndo decididas a cultura organizacional e as rotinas cognitivas apresentam
frequéncias bastante proximas e representativas, denotando relevancia equivalente.

E importante salientar ainda, dois posicionamentos da empresa no tocante a
informacfes que norteiam as tomadas de decisdo, a utilizacdo das demonstracdes
de resultado da empresa e de planos de negocio como parte integrante das tomadas
de decisédo; posicionamento importante que ndo € assumido por grande parte das
empresas brasileiras, principalmente no que se refere as pequenas e médias

empresas.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo procurou realizar uma anélise da influéncia das teorias de
estrutura de capital no processo decisério de uma empresa que se encontra em
estagio de transicdo e apresenta caracteristicas pertinentes a grandes empresas e a
PMEs, ou seja, uma empresa hibrida; visando a contribuicdo para o entendimento
da aplicacdo das teorias de estrutura de capital, originadas em mercados cujas
economias se caracterizam como sendo organizadas e marcadas pelo
financiamento de longo prazo, em empresas brasileiras; com o diferencial de se

trabalhar com uma empresa hibrida de capital fechado.

Ao se optar por analisar a organizacdo como um sistema social de Luhmann
e estrutura-lo conforme apresentado na Figura 2, péde-se encontrar evidéncias de
aspectos referentes tanto a programas condicionais (alinhados a teoria do Pecking
Order), como a programas metas (alinhados a teoria do Trade-off), destacando-se
dentre estes os programas metas, tal resultado possivelmente foi alcancado devido
a configuracdo do setor de atuacgéo, caracterizado pela possibilidade de se alcancar
altas alavancagens, e pela influéncia dos agentes de mercado e 6rgaos reguladores
nele presentes; logo tal inferéncia se iguala a encontrada por Poker & Gavioli
(2012), que trabalharam com uma empresa de capital aberto (Elektro) também do
setor elétrico, onde a presenca das duas teorias também se fizeram presentes, com

maior frequéncia total nos programas metas.

No entanto quando da andlise separada, onde se consideram apenas as
mencdes que se referem a tais teorias, a Pecking Order se sobressai em relacdo a
Trade-off, resultado mais condizente com uma empresa de capital fechado, cujo
acesso ao mercado de capitais € no mais limitado, quando néo inexistente. Neste
caso, 0 acesso € indireto, e como salientado pela entrevistada o papel do
financiamento por meio dos bancos de fomento do governo se sobressaem na

conjuntura da estrutura de capital apresentada pela empresa no cenario atual.

Assim foi possivel identificar resultados pertinentes tanto para uma grande

empresa como para uma PME, logo pertinentes a uma empresa hibrida, dentre
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estes se destacam a importdncia do controlador junto ao processo decisério, a
incidéncia timida de processos, unida a baixa mencado de normas e préticas de
governanca corporativa, a proeminéncia dos agentes de mercado e 0rgaos
reguladores, a presenca fundamental do planejamento, a grande relevancia da
cultura organizacional e das rotinas cognitivas nas tomadas de deciséo, e as
tendéncias relativas tanto a Pecking Order quanto a Trade-off.

Por fim, esse estudo possibilitou o entendimento do modo como as teorias
de estrutura de capital, as praticas e estruturas organizacionais, 0 mercado e 6rgaos
reguladores, as rotinas cognitivas e a cultura organizacional se configuram de modo
complexo em um processo dinamico de tomada de decisdo financeira em uma
empresa hibrida de capital fechado. Esse entendimento corrobora com a indicagéo
de elementos que podem ser de utilidade para outros estudos que venham a ser
realizados, e que também busquem uma perspectiva mais dinamica e sistémica de

analise de estrutura de capital das empresas.

Para tais estudos futuros seria interessante a realizacdo de uma analise
voltada exclusivamente para pequenas e médias empresas, para que fosse possivel
uma comparacao ainda mais rica de resultados; referentes a uma grande empresa
(como abordado pelo estudo de Poker & Gavioli, 2012), a uma empresa hibrida
(como abordado no presente trabalho), e a uma PME. Também seria interessante
abordar empresas de outros setores, que ndo o de infraestrutura, para que se
pudesse fazer uma comparacéo e analisar a existéncia de alteracdes nas tendéncias

dos resultados encontrados quando da alteracdo setorial.
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