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Resumo

Este artigo analisou as decisdes de financiamento de uma grande empresa de capital aberto do
setor eletrico nacional, a Elektro Eletricidade e Servicos S. A., respondendo a questdes
relacionadas a forma como as teorias financeiras, informacdes de mercado, politicas dos
agentes externos, estrutura corporativa, cultura organizacional e as rotinas cognitivas
interagem na organizacdo para que se chegue a uma decisdo. Para tanto, empregou-se a
metodologia de estudo de caso, por meio de uma entrevista semiestruturada, sustentada por
uma pesquisa de dados secundarios complementares prévia, e posteriormente, analisada com
uma abordagem adaptada da proposta desenvolvida por Seidl & Becker (2006) onde a
organizacdo pode ser vista como um sistema social Luhmanniano.

Decorrente desta andlise, identificou-se formas diferenciadas de influéncia dos fatores acima
relacionados no processo decisério de financiamento, classificados em premissas decisorias
em conformidade com o modelo seguido. Foi possivel encontrar elementos que evidenciam a
presenca simultanea das teorias de trade-off e pecking order nas decisdes de financiamento da
organizacdo, uma particularidade explicada pela natureza regulada do setor da empresa
estudada. Assim como 0s papéis da signaling framework e da agency cost framework na
adocdo de politicas decisérias organizacionais.
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Abstract

This article analyzed the financing decisions of a large publicly traded company in the electricity
sector, Elektro Electricity and Services SA, answering questions related to how financial theories,
market information, policies of external agents, corporate structure, culture organizational and
cognitive routines in the organization interact to arrive at a decision. For this, we used the
methodology of case study, through a semi-structured interview, supported by a survey of prior
supplementary secondary data, and subsequently analyzed with an adapted approach of the
proposal developed by Seidl & Becker (2006) where the organization can be seen as a social
system Luhmannian.

Resulting from this analysis, we identified different forms of influence of the factors listed above
in the decision making process of funding, ranked in decisional premises in accordance with the
model followed. Unable to find elements that demonstrate the simultaneous presence of the
theories of trade-off and pecking order in the financing decisions of the organization, explained by
a peculiarity of the regulated nature of the studied company sector. As the roles of signaling
framework and agency cost framework in adopting organizational policy decisions.
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1. Introducéo

As teorias desenvolvidas para orientar e embasar 0 processo decisorio de
financiamento em empresas, particularmente as teorias de estrutura de capital, tem como
contribuicdo uma abordagem estruturada do problema pelas organizacdes. O foco nestas
teorias tem sido na identificacdo de politicas e praticas que traduzem as teorias para a
aplicacdo nas organizagdes. No entanto, emerge das experiéncias com a aplicacao da teoria, a
inquietacdo quanto ao processo decisorio das organizagdes, no momento em que aplicam as
politicas e praticas relacionadas. Pode-se mencionar a critica, ainda atual, de Barton &
Gordon (1988) quanto ao fato de que “... no caso de estrutura de capital, a economia
financeira ainda deve prover um consenso a respeito de quais fatores afetam a selecdo de uma
posicdo especifica de endividamento”.

Questdes emergentes nesta visdo incluem: (1) a forma pela qual as teorias séo
incorporadas na decisdo das organizacOes; (2) a maneira pela qual sdo tomadas as decisdes;
(3) o conjunto de informacdes nos quais se baseiam as decisdes; e (4) a influéncia de agentes
externos neste processo decisorio.

Embora raras nas pesquisas da area de financas, as abordagens metodoldgicas
qualitativas tém ganho espaco e se mostrado relevantes nos estudos de caso relativos a adocao
de novas politicas e préaticas e sua integracdo no processo decisorio das organizacdes, sendo
emblematicos os estudos de governanca corporativa. Dada a natureza ampla e de carater
exploratério das questBes aqui apresentadas, caracteristicas dos estudos qualitativos, a
abordagem metodoldgica empregada envolveu o uso de entrevista semiestruturada, com um
gestor da area financeira de uma empresa do setor elétrico nacional, a Elektro Eletricidade e
Servicos S. A., cujo contetdo foi analisado pela metodologia de estudo de caso.

Para a interpretacdo das entrevistas, foi adotada uma visdo da organizacdo segundo a
teoria de sistemas sociais de Luhmann, conforme proposto no artigo de Seidl & Becker
(2006), com o propdsito de abarcar toda a influéncia das teorias de estrutura de capital sobre a
tomada de decisdo da organizacdo.

Foram analisadas a presenca dos elementos indicativos da teoria de estrutura de capital
nas decisdes realizadas pela organizacéo, particularmente os indicios da trade-off hypothesis,
agency cost framework, signaling framework e pecking order hypothesis.

Este trabalho contribui para: (1) a aplicacdo de uma analise da incorporac¢édo das teorias
de estrutura de capital no processo de decisao de financiamento de uma organizagéo de capital
aberto do setor elétrico brasileiro, a Elektro Eletricidade e Servigos S. A.; (2) trazendo uma
proposta de estrutura para futuros estudos onde se considere o impacto das teorias financeiras
sobre o processo decisorio das organizacGes atraves da visdo de sistema social de Luhmann;
(3) a teoria de processo decisério, ao aplicar empiricamente a proposta de Seidl e Becker
(2006) de analisar a organizacdo como um sistema social Luhmanniano, no qual a deciséo
passa a ser o cerne dos estudos organizacionais.

2. Estrutura de capital no Brasil

No mercado brasileiro pode-se observar dificuldades e riscos nos processos que
envolvem a captacdo de recursos financeiros a longo prazo. Por esta razdo, as politicas de
controle e informacionais ensejadas pelos planos estratégicos proporcionam um alinhamento
das atividades da éarea financeira com 0s objetivos, valores e missdo da organizagdo e
investidores (SCHNORRENBERGER & PROCIANOQY, 2004).

O estudo da estrutura de capital tem se desenvolvido partindo da fundamentagéo
desenvolvida no trabalho de Modigliani & Miller (1958). Ao incorporar as premissas do
modelo original, foi-se desenvolvendo a teoria que tem sido denominada trade-off hypothesis.



Em sintese, a organizacdo deve contrapor 0s ganhos e 0s riscos potenciais (trade-off) do
endividamento, buscando um valor no indice que maximize o retorno dos acionistas e ndo
aumente o risco do negaocio.

No entanto, entre as premissas do modelo original, um item se destaca como um
dificultador da abordagem pelo trade-off. Esta abordagem ndo leva em conta os custos de
agéncia decorrentes da assimetria informacional e de intenc¢des entre 0s agentes participantes
do processo. Desta limitacao, surge a proposicao desenvolvida por Jensen & Meckling (1976)
e denominada agency cost framework. Tal contextualizag&o contribui para o desenvolvimento
de politicas de controles internos nas organizacfes, buscando alinhar os comportamentos
organizacionais aos interesses dos investidores.

Outra contribuicgdo significativa veio do trabalho de Ross (1977) que exp0s através da
signaling framework a dificuldade de transmitir de maneira clara aos agentes externos as
razdes que levaram a organizacdo a determinadas decisdes, e, consequentemente, o risco dos
investidores e financiadores a cometerem falacias interpretativas baseadas na insuficiéncia de
informacdes.

Como sequéncia desta trajetoria, outra importante colaboracdo foi o estudo sobre
pecking order hypothesis. Myers & Majluhf (1984) propuseram, nesta teoria, que as
organizagOes podem fazer uma hierarquia do financiamentos com menor custo decorrente de
sinalizacdo e de assimetria de informac@es. Desta maneira, quanto maior o lucro da empresa,
menos ela se endivida ao reservar caixa para futuras operacOes, evitando a necessidade de
recorrer a empréstimos ou a emissao de valores mobiliarios.

No Brasil, diversos estudos encontraram correlagcbes negativas entre rentabilidade e
endividamento, a exemplo de Tedeschi (1997), Gomes & Leal (2001), Schnorrenberger &
Procianoy (2004), Terra (2002) e Bastos & Nakamura (2009). Também no estudo elaborado
por Matsuo, et al. (2006), observou-se a relacdo entre gestores (insiders) e investidores
(outsiders) e seu impacto na estrutura de capital, encontrando evidéncias dos custos de
agéncia decorrentes da assimetria de informacao. Neste caso, dando alento & teoria da pecking
order, a organizacdo, ao maximizar o valor da empresa, deve considerar os efeitos de
sinalizacdo ao mercado e de assimetria de informacdo, agindo de acordo com um modelo
dindmico de decis&o.

3. Processo decisorio e a proposta de Sistema Social Luhmanniana

Os estudos de processos decisérios sdo um aspecto importante do desenvolvimento
das teorias organizacionais. Autores classicos como March & Simon (1958) e Simon (1965)
entre outros contribuiram para os estudos de processos decisorios. Nestes estudos, a
abordagem relaciona o individuo como o ator fundamental do processo decisorio.

Um desenvolvimento significativo da teoria deu-se no campo de estudos da estratégia
corporativa, com autores como Mintzberg (1976) e Nutt (1984, 1992 e 1998) que
desenvolveram teorias do processo decisorio estratégico, no qual a decisdo foi considerada
estratégica por ser, na sintese de Corbacho & Bataglia (2008): “importante em termos das
acOes tomadas, dos recursos comprometidos ou dos precedentes estabelecidos e pelo seu
processo decisorio ser ndo estruturado, ou seja, € novo, incerto, ndo ocorreu anteriormente e
para ele ndo existe um conjunto explicito e predeterminado de respostas ordenadas na
organizagao”.

A definicdo de processo decisorio estratégico, conforme estabelecida na teoria de
gestdo estratégica, ndo cabe de maneira adequada as decisbes de financiamento, pois estas,
embora importantes quanto as agGes tomadas, recursos comprometidos e mesmo precedentes
estabelecidos, podem ser consideradas decisfes estruturadas, apesar de incertas e complexas,
gracas a existéncia das teorias financeiras para suporta-las.



Além desta caracteristica das decisdes de financiamento, ao abordar o processo
decisério como um processo de aplicagcdo de raciocinio individual sobre uma acdo a ser
tomada, a teoria de processo decisério presente na teoria organizacional e na teoria de
estratégia corporativa, reduz a organizacao a seus individuos. Pode-se, no entanto, argumentar
que existem elementos no processo decisério de financiamento que vao além desta dimenséo
individual, como os procedimentos e politicas internas (programas), as experiéncias anteriores
da organizacdo, as teorias financeiras que lhe fornece a sustentacdo e a cultura da
organizacgdo; sem ignorar a influéncia da rotina cognitiva dos envolvidos no processo
decisorio.

Como alternativa para incorporar esta realidade, pode-se analisar as organizagdes

como um Sistema Social Luhmanniano, conforme sugestdo de Seidl & Becker (2006).
Quando enderecadas por uma abordagem de sistemas sociais conforme a teoria de Luhmann,
as organizagdes podem ser vistas como:
“(1) processos que existem por constantemente construir-Se e reconstruir-se por meio do uso
de distin¢des indicadoras do que € parte de seu dominio e o0 que ndo é; (2) processos
organizacionais pertencentes a uma esfera social sui generis possuindo uma légica propria,
gue ndo pode ser identificada como pertencente a atores ou sujeitos humanos ; (3) um tipo
especial de processo social caracterizado por um tipo especifico de distin¢do: a deciséo, o que
revela o que é especificamente organizacional a respeito das empresas como fenémenos
sociais” (SEIDL & BECKER, 2006).

Ao definir organizagdes como sistemas sociais, Seidl & Becker (2006) consideram o
trabalho da ultima fase de Luhmann, onde este trabalhou primariamente com a teoria da
distingdo (re-entry) de George Spencer Brown e a teoria de sistema autopoiético. Esta viséo
da organizacdo como sistema social Luhmanniano, permite agora perceber a empresa como
um sistema complexo, mas cuja esséncia € a decisdo, sem as reducdes ao individuo propostas
pela teoria de processo decisério ou a reducdo a visao exclusiva da organizacdo, como as
teorias financeiras fundamentadas na teoria econdémica tradicional.

A teoria socioldgica da organizacdo como proposta por Luhmann transforma a decisdo
ndo em um processo mental (e portanto individual), mas em um processo comunicativo. Sem
excluir a possibilidade, no entanto, de que opera¢es mentais dos individuos assumam forma
similar. A decisdo, em Luhmann, toma a forma de decisdo comunicativa, que ira conter, em
si, tanto a decisdo tomada, quanto as alternativas. Como tais, decisdes comunicativas sdo
paradoxais por conter em si as alternativas que permitem sua refutacdo (SEIDL & BECKER,
2006).

Para serem bem sucedidas, as decisbes comunicativas devem vir acompanhadas de
provisdes comunicativas (chamadas por Luhmann de “deparadoxacdes™), cuja fungdo serd
constituir as premissas decisérias (SEIDL & BECKER, 2006). As premissas decisorias
fazem o papel de absorc¢6es de incerteza, como definidas originalmente por March & Simon
(1958):

“Absorcdes de incerteza ocorrem quando inferéncias sao desenvolvidas de um conjunto de
evidéncias, e sdo as inferéncias, no lugar das evidéncias, que sdo comunicadas”.

Para o proposito especifico das decisGes de financiamento, as interpretacbes das
teorias e as decisdes prévias da organizacdo sdo de um tipo especifico de premissa decisoria
denominada programa, correspondendo a premissas decisorias que definem critérios para
tomada de deciséo correta na organizacgdo, por estarem embasados em evidéncias e por terem
alcancado resultados desejados em situagdes prévias. Podem ser do tipo condicionais: “se-
entdo”, onde a formulagdo ¢ “se for este o caso, entdo faga isso”, ou entdo podem ser do tipo
meta, como “aumentar o valor de mercado da empresa”.



Outras premissas decisorias incluem: recrutamento e alocacdo de pessoal,
correspondendo aos critérios de constituicdo da equipe gerencial da organizacdo e atribuicéo
de suas responsabilidades; canais de comunicacdo correspondendo ao critério de
incorporacdo de premissas decisorias (organizagdo da organizagdo), como estruturas
hierarquica e/ou matricial adotadas na organizacao e a politica de delegacdo de poder adotada.

E um grupo especial, de premissas que a organizagao tem como resultado colateral de
decisbes tomadas, denominadas na teoria de premissas decisdrias nado-decididas por ndo
serem formalmente incorporadas nas premissas. Estas premissas sdo compostas da cultura
organizacional, referindo-se a forma como a organizacao lida com seus proprios processos de
tomada de decisdo e as rotinas cognitivas, que correspondem a forma como o ambiente esta
sendo conceitualizado pela organizacdo para e por seus participantes (SEIDL & BECKER,
2006).

Para a teoria de sistemas sociais de Luhmann, as decisdes ndo sdo tomadas por
“tomadores de decisdo”, mas s3o consequéncias de decisdes prévias que compuseram as
premissas decisérias, incluindo entre estas premissas as caracteristicas do decisor, que fizeram
parte de um processo decisério anterior da organizagdo. Nesta abordagem, o “tomador de
decisdo” ¢ uma fic¢do da organizagdo para atribuir motivos para a decisdo, por exemplo, as
consideracOes sobre racionalidade embasadas em motivacGes de ordem organizacional ou de
carreira pessoal, e que acabam por refletir, em Gltima instancia, as premissas decisorias da
organizacdo (SEIDL & BECKER, 2006).

Ao analisar a organizacdo empregando a teoria de sistemas sociais de Luhmann o
efeito esperado é que os contetdos emergentes do estudo ndo sejam restringidos pelas
reducdes decorrentes da abordagem no individuo ou na organizacao.

4. Necessidades de financiamento no setor elétrico brasileiro

Desde 1995, com a reestruturacdo do setor elétrico brasileiro, tem-se debatido a
importancia de assegurar a geracdo de energia elétrica como forma de assegurar a
consolidacdo do crescimento econdmico nacional. Debate este que apenas se intensificou na
crise energética de 2001 e as suas consequéncias, como o programa de racionamento.

Com o estabelecimento do novo marco regulatério de 2004, as medidas de controle
desenvolvidas para trazer funcionalidade ao sistema elétrico trouxeram também a necessidade
de reducdo dos riscos e incertezas decorrentes da atividade, uma vez que o setor é
caracterizado por alta complexidade, elevados investimentos, longos prazos de maturacéo e
necessidades de financiamento de grande magnitude (OLIVEIRA & BEYS, 2010).

No Brasil, segundo Alves et al. (2006), o consumo de energia elétrica tem crescido
consideravelmente — superior ao PIB (Produto Interno Bruto) — e para atender a essa demanda
é preciso estar continuamente investindo em novos projetos. Os projetos de investimento para
o setor de energia elétrica tém custo alto, assim as empresas deste setor necessitam de um
grande volume de investimentos a custos acessiveis e de longo prazo para que tenha retornos
aceitaveis.

Dado este contexto, o estudo das decisdes de financiamento no setor elétrico brasileiro
¢ de fundamental importancia, tanto para auxiliar na sobrevivéncia e desempenho das
organizag@es quanto para o desenvolvimento econémico nacional.

5. Procedimentos metodoldgicos
A metodologia utilizada neste artigo foi de carater descritivo exploratorio, partindo

dos dados coletados viabilizando a descricdo do fenémeno social estudado. Segundo
Richardson (2009), a abordagem qualitativa € uma forma adequada para entender a natureza



de um fenémeno social como o processo decisério, pois na pesquisa qualitativa hd uma
relagdo muito forte entre o pesquisador e o informante, assim possibilitando que informacgoes
mais detalhadas do fendmeno estudado sejam reveladas. De acordo com Godoy (1995), a
pesquisa qualitativa tem o ambiente social como fonte direta de dados e o0 pesquisador como
instrumento fundamental.

Este tipo de pesquisa se propde a compreender o mundo do entrevistado, e as
elaboracdes utilizadas por ele para fundamentar suas opinides e crencas (SILVA ET AL.,
2010).

Para Merrian (1988), o estudo de caso qualitativo destaca-se no carater particularista,
heuristico e indutivo, possibilitando uma descricdo de um fenbmeno bem delimitado. Ao
emprega-lo, espera-se alcancar um método de olhar a realidade social (GOODE & HATT,
1968).

A pesquisa foi desenvolvida e aplicada no intuito de identificar: (1) a forma pela qual
as teorias séo incorporadas na deciséo da organizacédo; (2) a maneira pela qual sdo tomadas as
decisbes de financiamento; (3) o conjunto de informacgdes nos quais se baseiam para tomar a
decisdo; e, (4) a influéncia de agentes externos neste processo decisorio.

A coleta de dados foi feita por meio de uma Unica entrevista com guestionario aberto e
semiestruturado, com o objetivo principal compreender os significados atribuidos nas
questdes e também nas situacdes relativas. A partir dos dados coletados, foi possivel propor
um modelo do processo decisério da organizacao, no qual foram identificados os contextos de
diferentes momentos em que a empresa sofreu alteracdo de sua estrutura de capital.

Quanto a parte exploratéria da pesquisa, Silva, et al. (2010) a caracteriza por envolver
uma proximidade quase analdgica com a inducdo, e com a contextualizacdo na organizacao,
ou seja, exige um maior nimero de informacgdes a serem coletados de forma que reduza a
interpretacdo subjetiva.

Devido a essa necessidade, o trabalho de coletar os dados compGe primeiramente uma
pesquisa aprofundada em artigos e noticias sobre a empresa estudada. Nessa etapa do
processo de pesquisa, desenvolveu-se um referencial através do qual foi possivel compreender
0 discurso do gestor entrevistado. Foram levantadas informacOes referentes a estrutura
societaria da organizacdo, seu papel no ambiente setorial e os principais acontecimentos sobre
a empresa durante o periodo analisado (2005 a 2010). Esta estrutura de dados comp6s o
ambiente no qual a organizacdo decidiu entre suas alternativas de financiamento.

As informacOes obtidas por este primeiro exame de dados secundarios foram a base
para preparacdo do questionario semiestruturado empregado na entrevista com o gestor
entrevistado e que foram, em seguida, analisados.

Esta pesquisa observou a organizacdo como um sistema social Luhmanniano, ao
empregar na analise das entrevistas a classificagdo do discurso dentro de categorias
englobando as diferentes premissas decisorias propostas no artigo de Seidl & Becker (2006).

6. Analise dos resultados

Foram coletados, como dados para a elaboracdo da pesquisa, informacGes contabeis e
de mercado da empresa analisada, Elektro Eletricidade e Servicos S. A., estas informacoes
incluem seu desempenho econdmico-financeiro, a evolucdo de seu endividamento, a
composicao do seu endividamento e, finalmente, os principais eventos que poderiam indicar
alteracdo da estrutura de capital, conforme segue nas Tabelas 1, 2 e 3, respectivamente.

Tabela 1: Desempenho econémico-financeiro da Elektro Eletricidade e Servigos S. A.



Balancgo anual referente a 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Moeda (Milhdes de Reais) R$ M R$ M R$ M R$ M R$ M R$ M
Receita Bruta 2.201,2 2.277,0 2.256,1 2.512,5 3.120,3 3.368,9
Crescimento relativo ao ano anterior 13,4% 3,4% (0,9%) 11,4% 24,2% 8,0%
Lucro Bruto 813,3 911,2 835,8 777,3 1.011,7 909,4
Margem % 36,9% 40,0% 37,0% 30,9% 32,4% 27,0%
EBITDA 756,4 877,0 823,2 754,4 871,6 948,1
Margem % 34,4% 38,5% 36,5% 30,0% 27,9% 28,1%
EBIT 643,6 757,8 702,0 630,1 737,9 802,4
Margem % 29,2% 33,3% 31,1% 25,1% 23,6% 23,8%
Receita Liquida 658,3 501,7 466,9 391,8 567,7 450,4
Margem % 29,9% 22,0% 20,7% 15,6% 18,2% 13,4%
Lucro por Agéo 3,398 2,589 2,409 2,022 2,783 2,208
Crescimento relativo ao ano anterior 41,7% (23,8%) (6,9%) (16,1%) 37,7% (20,7%)

Fonte: Capital 1Q

Tabela 2: Estrutura de capital e composicao da divida da Elektro Eletricidade e Servigos S. A.

Balanco anual referente a 2005 2006 2007 2008 2009 2010

%do %do %do %do %do % do
Moeda (MilhGes de Reais) R$ M Total R$ M Total R$ M Total R$ M Total R$ M Total R$ M Total
Endividamento Total 918,1 47,0% 919,0 46,4% 760,6 41,3% 906,1 45,1% 1.108,9 45,4% 1.095,5 44,5%
Patriménio Liquido 1.035,1 53,0% 1.060,2 53,6% 1.082,4 58,7% 1.103,0 54,9% 1.333,9 54,6% 1.368,1 55,5%
Capital Total 1.953,2 100,0% 1.979,2 100,0% 1.843,1 100,0% 2.009,2 100,0% 24428 100,0% 2.463,5 100,0%
Empréstimos Bancarios 128,6 14,0% 121,1 13,2% 225,3 29,6% 307,3 33,9% 413,8 37,3% 555,9 50,7%
Notas e Debéntures 789,5 86,0% 797,9 86,8% 522,1 68,6% 572,4 63,2% 670,6 60,5% 521,4 47,6%
Leasing de Capital - - - - 13,2 1,7% 30,0 3,3% 245 2,2% 16,7 1,5%
Endividamento Total 918,1 100,0% 919,0 100,0% 760,6 100,0% 909,7 100,4% 1.108,9 100,0% 1.094,0 99,9%

Fonte: Capital 1Q

Tabela 3: Principais eventos com possivel impacto na estrutura de capital da Elektro
Eletricidade e Servicos S. A. entre os anos de 2005 a 2010

Data Evento
04/08/10 Emisséo de debéntures no valor de R$180M
21/12/09 Dividendos extraordinarios (R$ 0,364)
05/01/09 Dividendos extraordinarios (R$ 0,365)
05/06/08 Investimento de R$ 8,4 M

05/05/08 Split de agdes 1:2000
02/01/08 Dividendos extraordinarios (R$ 0,015)
03/12/07 Dividendos extraordinarios (R$ 0,167)

17/04/07 Investimento de R$ 6,0 M
27/12/06 Investimento de R$ 5,7 M
07/12/06 Investimento de R$ 30 M
17/10/06 Empréstimo de R$ 161 M do BNDES extendido
16/08/06 Investimento de R$ 45 M

19/05/06 Plano de investimento de R$ 220 M
20/03/06 Plano de investimento de R$ 220 M
21/07/05 Empréstimo de R$ 100 M do BNDES

Fonte: Capital 1Q

Apbs a analise dos dados secundérios, foi elaborado um roteiro de entrevista
semiestruturado, no qual podem ser destacados grupos de questdes relativas a: (a) relacdo com
o controlador da Elektro Eletricidade e Servigos S. A. no periodo analisado, a empresa
espanhola de energia Iberdrola S. A. e com seu principal agente financeiro, BNDES (Banco
Nacional de Desenvolvimento) ; (b) os processos decisorios de financiamento em eventos
significativos para a empresa, tanto os listados na Tabela 3 quanto os percebidos como
relevantes pelo entrevistado; (c) procedimentos, praticas e relages hierarquicas; (d) cultura
organizacional; (e) processo sucessorio e estrutura gerencial, (f) metas e planejamento
estratégico para a area financeira; (g) fatores influenciadores da composicdo da divida da
empresa.



As respostas a entrevista foram entdo classificadas em frases, preservando seu
contexto e tendo registradas as interjei¢cdes de emocdes, incertezas e demais sentimentos nelas
percebidos, e estas foram agrupadas e categorizadas em uma estrutura representativa da
proposta de sistema social de Luhmann como proposta por Seidl & Becker (2006) para uso
em organizacfes. Na Figura 1, podemos observar a proposicdo de analise e o registro da
frequéncia de frases cujo significado indicou relacdo com as categorias estruturadas.

Foi realizada uma etapa de pré-andlise, considerando a materialidade linguistica da
entrevista, onde se considerou as condi¢cGes empiricas do texto, para decodificar os
indicadores mais importantes presentes, e que estdo ligados ao sistema social de deciséo,
como por exemplo: as diferentes situacOes, palavras, verbos e intencgdes. Estes indicadores
auxiliaram na classificacdo das frases que entdo foram agrupadas e totalizadas por sua
frequéncia.

Premissas decisorias Deciséo
— — 2 5
Programas
g Z Programas
Condicionais Metas Soinge das
eoria: Pecking Order (4) s Premissas
Processos (6) Teorl'a.i Sgge(g;ff & (Inferéncias)
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+
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Elementos da cultura Complexidade (7)

organizacional (15) Percep¢des e crengas (9)

Figura 1: llustracdo das decisdes de financiamento como decisdes comunicativas
Fonte: elaboragéo dos autores

Conceitualmente, as premissas decisérias atuam absorvendo as incertezas do processo
decisorio, sem, no entanto, eliminar todas as incertezas presentes nas atividades de
financiamento empresarial, como indicado na Figura 1 nos componentes da Decisdo
Comunicativa, algumas incertezas permanecem. Adicionalmente, foi identificado mencoes
frequentes a complexidade do processo de financiamento, como podemos observar na
entrevista: “Nos compartilhamos com a Iberdrola S. A. somente decisdes de alto valor, acima
do determinado, ou quando o projeto ¢ de iniciativa da Elektro Eletricidade e Servigos S. A”,
“Quando um projeto ¢ aprovado, passa pela geréncia executiva, na qual tem uma célula
avaliam quais as instituigdes financeiras possuem menor custo” € também “Em momentos que
as decisoes estdo fora do planejamento fica por responsabilidade da diretoria”. Ambas as
ocorréncias evidenciam os fendmenos descritos pela agency cost framework e pela signaling
framework.



Pode-se observar na Figura 1 a identificacdo de elementos que extrapolam as teorias
de estrutura de capital presentes na literatura. Em particular, classificados como premissas
decisorias nao-decididas, encontram-se os elementos do discurso que revelam a influéncia
ndo-estruturada do meio onde o entrevistado esta inserido em seu processo decisorio, como
diversos elementos da cultura organizacional, elemento que carece de estudos relativos a sua
implicacdo na estrutura de capital, e as percepcdes e crencgas dos individuos.

Em relacdo a cultura organizacional, durante a entrevista foi destacado que a Elektro
Eletricidade e Servicos S. A possui “bastante autonomia nas decisdes”, uma administragao
madura, deixando claro todos os processos, na qual gera confianca aos seus investidores. E
em relacdo aos entrevistados, foi possivel identificar crengas como por exemplo: “os
processos nao sdo burocraticos, ¢ sim bem formalizados para serem documentados”, “O
argumento para apresentar ao acionista precisa ser melhor estruturado, caso contrario ndo é
aceito”.

Convém recorrer a definicdo de premissas decisorias ndo-decididas nesta interpretacdo, onde
estes fatores sdo decorréncias das decisdes prévias tomadas por este ou outros individuos na
organizacao e fora desta e que compdem o arcabouco de decisao do individuo.

Retomando as proposi¢cbes do estudo, encontra-se na analise dos elementos
classificados e apresentados na Figura 1 argumentos para se afirmar que:

1. As teorias de estrutura de capital (pecking order e trade-off) sdo incorporadas
de maneira consciente na decisdo da organizagdo, como programas. Embora as
teorias sejam mutuamente excludentes, ambas sdo mencionadas diretamente na
entrevista, enquanto que caracteristicas de ambas ficam implicitas em processos,
metas, normas e regulacBes. Tal fendbmeno se justifica pelo conflito entre as
premissas decisorias de origens diferenciadas, neste caso, o controlador, querendo
maximizar seu retorno dentro dos parametros de risco a que se disple, e a agéncia
reguladora do setor ANEEL (Agéncia Nacional de Energia Elétrica), cujas metas
para as operadoras do sistema incluem um teto de endividamento arbitrario de no
méaximo 50% do Capital Total. A importancia das teorias no processo decisério no
discurso estudado € significativa, 0 que caracteriza o0 processo decisorio de estrutura
de capital como um processo estruturado, cuja decisdo tem profundas consequéncias
no desempenho da empresa, fazendo com que incerteza e complexidade sejam
reduzidas, embora ndo eliminadas pela estruturacdo da decisdo, como se pode
observar na Figura 1;

2. As decisOes de financiamento sdo tomadas de forma estruturada, baseando-se
na experiéncia prévia e fundamentando-se em teorias financeiras e regras de
mercado e regulacGes, que correspondem a programas (condicionais e metas). Como
condigBes nos procedimentos e meta, a Elektro Eletricidade e Servigos S. A procura
estar a baixo do nivel maximo da ANEL, mantendo sempre um nivel saudavel, além
disso as dividas tem limites com restricGes como por exemplo a divida liquida sobre
0 EBIDA ndo pode ser maior que 2,5, e no caso se ocorrer é preciso pedir anuéncia
ao credor . Embora haja influéncia de rotinas cognitivas e, principalmente, da
cultura organizacional, estas Ultimas, denominadas premissas decisérias néo-
decididas, podem ser vistas tanto como evidéncias da agency cost framework como
evidéncias de possiveis vieses cognitivos atuando na decisdo de endividamento,
dando alento a estudos de finangas comportamentais e influéncia cultural nesta area;

3. As informagdes em que as decisdes séo baseadas incluem todas as variedades
de premissas decisorias e ndo-decisorias, sendo que a frequéncia maior de
colocagBes da entrevista indica preponderdncia de premissas decisorias,
particularmente programas, tanto de metas, quanto de condicGes. Entre as premissas
ndo-decisorias destaca-se em frequéncia de mengdes a cultura organizacional, um



elemento que expbe a presenca de politicas ndo formalizadas e colaterais as
premissas decisorias da organizacdo e que pode ser um fator de influéncia nas
decisbes financeiras. A exemplo, séo iniciativas da propria Elektro Eletricidade e
Servigos S. A nos projetos de captacdo de recursos, e que muitas vezes sé
encaminham a decisdo para o acionista a fim de formalizar o processo. Contudo de
acordo com a visdo do entrevistado, sdo medidas necessarias para que O
procedimento se continue estavel;

4. As decisdes de financiamento s&o tomadas com a participagédo direta e indireta de
diversos agentes da organizacdo e externos. As participacdes diretas incluem tanto
as metas e condicdes, enquanto as indiretas envolvem a descricdo de atribuigdes e
selecdo da equipe e o suporte as decisdes. Entre as metas existem metas
contraditorias como as estabelecidas pelas agéncias reguladoras e as metas de
resultado financeiro, que fazem da decisdo de financiamento para o setor elétrico em
geral, e especificamente para a Elektro Eletricidade e Servicos S. A. uma atividade
complexa e ndo trivial. Os 6rgdos também impde metas ao setor elétrico, e todo o
planejamento financeiro precisa estar adequado a essas metas, foi possivel observar
essa questdo no caso da venda das acGes para a controladora Iberdrola S. A., o
BNDES ndo aprovou a troca devido as regras de ndo financiar troca de controlador,
entdo foi necessario que a Elektro Eletricidade e Servicos S. A pagasse toda a divida
no BNDES para concluir a sua venda.

7. Considerac0es finais

Ao analisar a organizacdo como um sistema social Luhmanniano e estruturd-lo de
acordo com o modelo proposto na Figura 1, foi possivel encontrar entre as premissas
decisorias 0 embasamento tedrico decorrente das teorias de estrutura de capital, tanto na
forma de metas quanto na forma de condicdes, sendo que as afirmativas relativas a metas
recorriam a argumentacdo alinhada a teoria do trade-off, enquanto que as condi¢cdes
estabelecidas para os financiamentos atribuiram as decisfes premissas da teoria do pecking
order.

Além das politicas e praticas reconhecidas nas teorias de estrutura de capital, foram
identificadas outras metas influenciadoras da decisdo de financiamento: objetivos
organizacionais, metas organizacionais, referéncias tomadas dos agentes de mercado e metas
determinadas pelos 6rgdos reguladores. Ressalvando-se as particularidades do setor elétrico
presentes nas metas determinadas pelos 6rgdos reguladores, as demais metas indicam que para
a empresa estudada, o alinhamento das praticas de politica de capital com o planejamento
estratégico é intenso.

Ja nas condicbes observadas no estudo de caso, foram identificadas premissas da
decisdo como processos, normas e politicas de governanga corporativa que afetam o processo
decisorio de financiamento, grande parte destes processos demonstrando a preocupagdo dos
gestores em mitigar os custos de agéncia ao tornar formais, conhecidos e uniformes os
procedimentos de adogdo das diferentes formas de financiamento.

Por sua vez, identificou-se em diversos momentos a importancia da atribuicdo de
atividades na equipe responsavel pelas decisdes de financiamento, a distribuigdo das tarefas
foi descrita como seguindo critérios de competéncia técnica, hierarquia e mecanismos de
validagdo dos processos de identificacdo de fontes de financiamento, necessidade e tempo,
todos aprovados em ultima instancia pela controladora. A descricdo clara de
responsabilidades e atribui¢Ges de acordo com nivel hierarquico e técnico tem como propdsito
a minimizacdo dos custos de agéncia e da sinalizagdo a mercado que estdo presentes no



mecanismo de monitoracdo das atividades dos gestores responsaveis pela decisdo de
financiamento.

Ao analisar-se 0s elementos presentes nos canais de comunica¢do, componente no
modelo responsavel pela revisdo do que deve ou ndo estar presente nas premissas decisorias,
identificou-se ao menos duas maneiras de revisdo das premissas: por revisdes do
planejamento estratégico da organizagdo, mas também por mecanismos de suporte a decisao,
ou seja, as premissas decisorias sao implementadas por meio de referéncia a especialistas (de
mercado e da academia), sistemas eletrénicos, treinamentos e artigos cientificos e técnicos.

No estudo realizado, identificou-se elementos do que € classificado na concepc¢éo de
sistema social Luhmanniano de premissas decisorias nao-decididas, dentre os elementos
desta categoria que estavam presentes na entrevista analisada estavam a cultura
organizacional e a rotinas cognitivas, que, alinhadas a definicdo da categoria, apesar de nédo
terem sido formalmente introduzidas no processo decisorio, estavam presentes entre as
premissas da decisdo com potencial para modificar as decisdes realizadas. Assim, pode-se
observar que apesar da teoria financeira ter um papel estruturador da decisdo, esta ndo esta
sozinha nos fatores ponderados ao se decidir, levando a necessidade de se estudar com maior
profundidade os papéis da cultura organizacional e dos valores e crengas individuais na
deciséo de estrutura de capital.

Indicios da existéncia de politicas consistentes foram obtidos, na organizacao
estudada, destacando-se a adocdo em varios momentos de elementos da pecking order
hypothesis e da trade-off hypothesis, inseridas nas premissas decisorias de financiamento da
organizacao estudada. A identificacdo da influéncia de ambas as teorias no processo decisorio
somente foi possivel ao abordar a situacdo empregando a proposta de Seidl & Becker (2006)
adaptada.

Com a pesquisa, pdde-se compreender a forma como teorias financeiras, informacdes
de mercado, politicas dos agentes externos, estrutura corporativa, cultura organizacional e as
rotinas cognitivas interagem de maneira complexa e dinamica no processo de decisdo de
financiamento de uma grande empresa de capital aberto. Tal compreenséo traz elementos que
poderdo ser aplicados a novos estudos, com a perspectiva de obter de elementos antes néo
privilegiados pela teoria, porém presentes na dindmica decisoria das organizacdes, podendo
ser 0 embrido de um modelo sistémico para estudos de estrutura de capital.
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