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RESUMO

Este artigo tem como objetivo analisar como sdo tomadas as decisdes sobre a estrutura de
capital no caso da CPFL Energia. Especificamente, o trabalho procurou identificar quem sao
0s principais participantes deste processo e em que condi¢cdes essas decisdes sdo tomadas. A
pesquisa se baseou na analise de informacdes coletadas através de uma entrevista com o
Diretor de Financas Corporativas da empresa. As informacdes foram separadas por categorias
e o conteudo foi analisado qualitativamente. Os resultados encontrados indicam que a
empresa adota um modelo de tomada de decisdo baseado em decisdes programadas, feitas
com a participagdo de uma Diretoria Colegiada, apresentando consisténcia com 0s
pressupostos de Mintzberg (1973): uma organizacdo € como um fluxo de processo decisorio,
interligados pelos diferentes papéis que os diversos participantes desempenham nas diversas
etapas do processo decisorio. Adicionalmente, verificou-se que as decisdes sdo tomadas
levando em consideracgao o custo e o prazo. De fato, a primeira op¢ao € normalmente pelo uso
do capital de terceiros, especialmente do BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social), que tem o menor custo de longo prazo do mercado, e complementada
no mercado de capitais, via emissdo de debéntures, e, por dltimo, por meio de emissdo de
novas agOes. Esta pratica estd de acordo com a Teoria de Pecking Order, na qual o gestor
procura primeiramente as fontes de recursos com menores custos antes de recorrer as
alternativas com custos maiores, estabelecendo uma hierarquia entre as fontes de capital.
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ABSTRACT

The aim of this study is to analyze how decisions on the capital structure are made in the case
of CPFL Energia. Specifically, it is aimed to identify who are the main participants in the
decision making process and what are the conditions under which these decisions are made.
The research was based on the analysis of information collected through an interview with the
company’s Director of Corporate Finance. The collected information was separated into
categories and the contents were analyzed qualitatively. The results indicate that the company
adopts the programmed decision making model, with the participation of a Collegiate Board
of Directors, which is consistent with Mintzberg (1973): an organization is a stream of
decision making process, interconnected by different roles, played by various participants at
different stages of the process. Additionally, it was found that the decisions are made by



taking into account the costs and the terms of financing. In fact, the first option is usually the
debt financing from the BNDES (Economic and Social Development Bank in Brazil), the
long term funding at the lowest cost available in the market, complemented by issuing bonds
in the capital market, and, in the last, by the equity financing. This practice supports the
Pecking Order Theory, in which the financial manager chooses lower cost resources before
looking for higher cost alternatives, following a hierarchy in the sources of capital.

Key Words: Decision making process, capital structure, corporate finance.



1. INTRODUCAO

A estrutura de capital é um dos principais temas de pesquisa em Finangas com um
forte conteddo técnico do mercado financeiro, na busca da compreensdo do processo de
minimizar o custo de capital e maximizar o valor da empresa. No entanto, as anélises do
conteldo técnico ndo sdo suficientes para compreender como o processo decisorio de
estrutura de capital ocorre em empresas, como 0s estudos na area de Financas
Comportamentais vém destacando.

Neste contexto, propde-se adotar um pensamento sistémico para analisar 0 processo
decisorio de estrutura de capital, sob a ética da Sociologia e da Psicologia Social, indo além
do conteldo técnico e estabelecendo conexdes entre as teorias financeiras e as teorias dessas
ciéncias sociais. Em especial, sabe-se que as teorias tradicionais de estrutura de capital foram
construidas com base no paradigma de racionalidade ilimitada dos agentes econémicos e tém
como pressupostos a relevancia ou ndo da estrutura de capital para o desempenho de
empresas. Ao incorporar novos paradigmas relacionados ao modelo de racionalidade limitada,
proposto inicialmente por Simon (1979) e bastante desenvolvido atualmente no campo de
Financas Comportamentais, é possivel obter uma compreensdo mais abrangente acerca do
tema.

Neste estudo de caso, optou-se por analisar qualitativamente como € 0 processo
decisorio de estrutura de capital da CPFL Energia, considerando as condi¢gdes em que essas
decisbes sdo tomadas e as variaveis que podem interferir ou influenciar nesse processo, além
de estabecer uma relagdo desse processo com as principais teorias financeiras. A pesquisa foi
realizada com base nos dados obtidos a partir de entrevista realizada com o Diretor de
Finangas Corporativas e pela anélise de documentos de Governanga Corporativa disponiveis
no site da empresa.

Na sequéncia, sdo definidos o problema de pesquisa e 0s objetivos do estudo e, ap6s a
revisao dos conceitos e principais teorias de estrutura de capital e de processo decisério, sao
apresentados os procedimentos metodoldgicos, a analise dos resultados e as consideracdes
finais.

2. PROBLEMA DE PESQUISA E OBJETIVOS

Segundo os pressupostos de Financas Comportamentais, € necessario incorporar 0s
desvios da racionalidade e as peculiaridades do comportamento humano, que antes eram
ignorados e incompativeis com a racionalidade ilimitada das teorias financeiras com objetivos
descritivos e prescritivos (BARROS e SILVEIRA, 2006). Neste contexto, um problema de
pesquisa que se emerge é identificar a percepcdo do gestor com relacdo a influéncia desses
aspectos na tomada de decisdo na estruturacdo de capital.

O objetivo geral do trabalho é conhecer como sdo tomadas as decisbes sobre a
estrutura de capital no caso da CPFL Energia.

Os objetivos especificos sao:
= |dentificar os individuos envolvidos no processo de tomada de decisdo de estruturacdo de

capital;
= Descrever como € o processo decisério de estrutura de capital; e
= Analisar a percep¢do do gestor e 0 seu papel no processo decisorio de estrutura de capital.



3. REFERENCIAL TEORICO
3.1. Estrutura de Capital

A estrutura de capital de uma empresa esta relacionada a composicdo das fontes de
capital, compreendendo o capital de terceiros (exigivel) e o capital préprio (patriménio
liquido).

A literatura em Finangas em geral aponta que o custo de capital de terceiros €, na
maioria das vezes, inferior ao de outras formas de capital, devido as suas caracteristicas
especificas, tais como: os credores exigem retornos relativamente menores por assumirem
menores riscos do que os acionistas; tém preferéncia sobre lucros ou ativos disponiveis para o
recebimento do retorno; podem exercer pressao legal sobre a empresa em busca de
pagamento; e tém a possibilidade de deducdo dos pagamentos de juros no calculo do imposto
de renda. A estrutura 6tima de capital é aquela em que ha um equilibrio entre os beneficios e
0s custos do uso do capital de terceiros, de tal forma que o custo médio ponderado de capital
seja minimizado, maximizando o valor da empresa.

O marco inicial dos estudos sobre a estrutura de capital foi o artigo “The Cost of
Capital, Corporation Finance, and the Theory of Investiment” de Franco Modigliani e
Merton H. Miller, em que comprovam que a estrutura de capital ndo afeta o valor da empresa,
na medida em que o custo de capital proprio aumenta progressivamente com o aumento do
uso do capital de terceiros, de uma forma tal que o custo médio ponderado de capital mantém-
se constante. Este estudo foi baseado em pressupostos muito rigidos, como a proposicdo de
mercado perfeito caracterizado por: auséncia de impostos; inexisténcia de custo de
corretagem, de custos de faléncia ou langamento de titulos, que os investidores possuem as
mesmas informacdes que os administradores acerca das oportunidades e perspectivas da
empresa (informacdo simétrica), e que os investidores podem obter empréstimos com a
mesma taxa que as corporacdes e definida pelos participantes do mercado (MODIGLIANI e
MILLER, 1958).

Os mesmos autores publicaram um trabalho complementar, intitulado “Corporate
Income Taxes and the Cost of Capital: A Corretion”, no qual eliminavam o pressuposto da
inexisténcia de imposto de renda da pessoa juridica. Com esta imperfeicdo de mercado, 0s
juros de divida podem ser deduzidos do lucro tributavel e assim reduzir o valor de impostos
sobre o lucro, o que gera um beneficio fiscal a empresa e, consequentemente, as empresas
devem se financiar com o maximo de capital de terceiros (MODIGLIANI e MILLER, 1963).

Miller (1977) ampliou esse estudo, introduzindo os efeitos do imposto de renda de
pessoa fisica. A incorporagdo desta tributacdo diminui o beneficio fiscal obtido com a
proposicdo anterior, pois 0 pagamento de impostos sobre seus ganhos faz com que os credores
exijam maiores taxas de juros para compensar 0 risco associado, elevando o custo do capital
de terceiros. O autor também admitiu a inclusdo dos custos de concordata e de faléncia, que
passam a fazer com que exista um ponto intermediario, que equilibra as vantagens fiscais e 0s
custos de concordata e faléncia.

DeAngelo e Masulis (1980) fizeram uma revisdo nos estudos e teorias iniciais de
estrutura de capital propostos por Modigliani e Miller, com a incorporacdo da analise e efeito
dos impostos sobre pessoas fisicas e juridicas. Este ponto passa a ser relevante nas teorias
posteriores, como a Teoria de Trade-Off, segundo a qual as empresas estabelecem uma meta
de estrutura de capital e procuram meios de estabelecer um balanceamento entre o capital de
terceiros e o capital proprio que atenda a esta meta ao longo do tempo. Mesmo existindo uma
tributacdo diferenciada para pessoas fisicas e juridicas, haveria uma compensacdo de mercado
para equilibrar a oferta em favor da irrelevancia entre o capital de terceiros e o capital proprio.



Jensen e Meckling (1976) fizeram uma critica as abordagens anteriores que
desconsideram os elementos internos da empresa, dando origem a uma nova abordagem no
estudo de estrutura de capital, a Teoria da Agéncia ou Agency Cost Framework. Segundo esta
teoria, quando uma empresa utiliza o capital de terceiros, podem surgir conflitos de interesse
entre gestores, acionistas e credores e tais conflitos impdem a empresa os chamados custos de
agency, ou seja, custos assumidos pelos acionistas para minimizar os problemas que surgem
com a possibilidade de gestores colocarem seus objetivos pessoais a frente dos objetivos da
empresa. Além disso, esses custos podem reduzir o valor de mercado da empresa e sdo
acentuados quando a situacdo € de dificuldade financeira.

Com a Teoria da Sinalizacdo (Signaling Framework), proposta por Ross (1977),
verifica-se que as decisdes financeiras estdo baseadas na percepg¢do que os gestores tém com
relacdo ao valor das acOes de sua empresa no mercado. Com isto, um bom nivel de
informac6es permitiria uma analise mais ampla sobre o preco das acdes (se ativos estdo sub
ou superavaliados), e consequentemente, auxiliam na tomada de decisao.

Esta teoria é baseada no conceito de assimetria informacional, no qual os gestores e 0s
acionistas ndo possuem as mesmas informacoes sobre as perspectivas da empresa. Parte deste
pressuposto a idéia de que os gestores do negocio estdo mais bem informados que o0s
acionistas. Desta forma, ao buscar um novo capital de terceiros em vez de capital préprio, 0s
gestores estariam sinalizando ao mercado que o preco de suas agdes esta subavaliado. Esta
informagdo mudaria a expectativa no mercado e as ag0es da empresa passariam a ser mais
valorizadas. Em contrapartida, ao emitir novas acfes da empresa, 0s gestores estariam
sinalizando ao mercado que o preco das acdes da empresa estd superavaliado. Esta
informacdo mudaria a expectativa de tal forma que as acdes da empresa passariam a ser
menos valorizadas.

Myers (1984) propos a Teoria de Pecking Order, na qual ressalta que o papel do gestor
é o de efetivamente maximizar o valor da empresa. Segundo essa teoria, 0s gestores procuram
recorrer inicialmente as fontes de recursos com menores custos, estabelecendo uma hierarquia
entre as fontes de capital. Deste modo, a tendéncia é que as empresas busquem
financiamentos para seus projetos primeiramente com os fluxos de caixa gerados
internamente, seguido de captacdo de novo capital de terceiros e, por Gltimo, com 0 novo
capital proprio, emitindo novas ac0es.

Segundo Damodaran (2004), uma razdo para essa preferéncia é que 0s gestores
valorizam a flexibilidade e o controle. A preocupacdo € com o futuro e com os custos de
capital. As empresas ndo possuem metas de estrutura de capital, pois ndo ha interesse em
aumentar o nivel do capital de terceiros quando os fluxos de caixa internos sdao suficientes
para financiar projetos futuros, o que levaria a um decréscimo do nivel de capital de terceiros
enguanto os investimentos ndo excederem os fluxos de caixa internos ja gerados. Com isso, a
Teoria de Pecking Order trouxe uma critica quanto a forma como os trabalhos anteriores
abordavam a questdo estratégica, especialmente pela auséncia de um objetivo a ser alcancado
pelo uso do capital de terceiros.

Entre as diversas teorias, as de Trade-Off e de Pecking Order, que relacionam que 0s
niveis de capital de terceiros observados irdo refletir necessidades cumulativas de
financiamentos externos, sdo as teorias mais utilizadas na literatura para embasar a parte
técnica do processo decisério de estrutura de capital.

3.2. Processo Decisorio

A decisdo implica em um posicionamento com relacdo a uma acdo presente orientada
para um objetivo ou resultado futuro. E mais do que uma escolha entre as alternativas, pois



implica em avaliar probabilidades e alternativas que sejam satisfatérias e que, na pratica,
possibilitem o alcance do objetivo no futuro.
No decorrer dos anos, o conceito de decisdo sofreu inimeras transformacdes e, com
isso, surgiram limitacdes contextuais e inerentes aos individuos que guestionam o modelo de
uma deciséo ideal. No @mbito da Psicologia, a tomada de decisdo passou a ser estudada tanto
com relacdo ao aspecto comportamental do tomador de decisdo como pelo estudo do
comportamento organizacional.
Entre as diferentes abordagens psicoldgicas, a Teoria Comportamental Cognitivista diz
que o ser humano deve ser visto como um tomador de decisdes racionais e conscientes, que
geram comportamentos e a¢0es, e enfoca o estudo do comportamento humano para explicar o
comportamento organizacional. Nesta abordagem, a organizacdo € vista como um sistema de
decisGes em que os individuos escolhem, racional e conscientemente, a melhor alternativa
para a solugdo de um problema.
Para Simon (1979), o processo decisério compreende duas atividades:
= Resolugcdo de Problemas: verificam-se o problema e as informacdes a seu respeito,
identificam-se 0s objetivos a serem alcangados, e apresentam-se as alternativas e as
analises de cada uma delas; e

= Tomada de Decisdo: é realizada uma avaliacdo das a¢des alternativas e, posteriormente, é
feita a escolha de uma ou mais alternativas para a implementacéo.
Moron (1998) menciona a importancia de se avaliar a previsibilidade da necessidade
de se tomar a decisdo. A autora resgata a distin¢dao de Simon (1977a) para definir dois tipos de
deciséo:
= Decisdes Programadas: caracterizadas pela rotina e repetitividade; sdo adotadas mediante
uma regra, com base em dados evidentes ou estatisticos, em condi¢cdes de certeza e
previsibilidade.

= DecisOes N&o Programadas: caracterizadas pela ndo estruturagdo, com dados insuficientes
ou inadequados, Unicos e imprevisiveis; visam a resolucdo de problemas incomuns,
marcados pela incerteza e inovagdo, podendo ser mais arriscadas e ambiguas.
Segundo a mesma autora, outro ponto importante em relacdo a tomada de decisdo diz
respeito & previsibilidade das alternativas ou conhecimento prévio dos resultados, o que
significa que uma consequéncia ou resultado definird o risco que se pode assumir ao tomar
determinada decisdo. A tomada de decisdo compreende o processo de escolha entre as
alternativas que ocorre em todo 0 ambiente organizacional, tendo como requisitos essenciais a
percepcao e o pensamento relacionados a uma acao.
A literatura também mostra que existem fatores individuais e grupais que podem
intervir ou influenciar a tomada de decisdo. Segundo Robbins (2005), existem alguns vieses e
erros comuns ao tomador de decisbes, como: excesso de confianca, de ancoragem,
confirmacdo e disponibilidade, representatividade, ou de compressdo tardia. Além disto,
podem existir diferencas individuais, especialmente no estilo de decisao.
Neste caso, a fundamentacdo advém de duas dimensdes (ROBBINS, op.cit. , p.119):
= Maneira de Pensar: ha pessoas que sdo logicas e racionais, processando informacdes
sistematicamente, enquanto outras sdo mais intuitivas e criativas.

= Tolerancia a Ambiguidade: algumas pessoas tém necessidade de estruturar as
informacg6es, minimizando a ambiguidade, engquanto outras conseguem processar Varios
pensamentos simultaneamente.

Para Dubrin (2003), outros aspectos individuais estdo envolvidos na tomada de
decisdo, dos quais se destacam: intuigdo, caracteristicas de personalidade do tomador de
decisdo, inteligéncia cognitiva e emocional, qualidade e acessibilidade a informac&o que este
dispde, maneira como lida com situagdes de crise e conflito.



No ambito organizacional, Moron (op.cit.) ressalta que as decisdes organizacionais
podem ocorrer em trés niveis: operacional, tatico e estratégico, e que na pratica podem até ser
sobrepostos.
= Nivel Operacional: a decisdo é um processo pelo qual se assegura que as atividades
operacionais serdo bem desenvolvidas, utilizando-se procedimentos e regras de decisdes
preestabelecidas.

= Nivel Tético: as decisfes estdo normalmente relacionadas ao controle administrativo e
utilizadas para decidir sobre operacdes de controle, formulagdo de novas regras de deciséo
que serdo aplicadas pelo pessoal de operacdo e por aqueles que designam recursos.

= Nivel Estratégico: as decisdes englobam a definicdo de objetivos, politicas e critérios
gerais para organizar o curso da organizacdo, com o propoésito de desenvolver estratégias
que possibilitem & organizacg&o atingir seus objetivos maiores.
Para esta autora, podemos observar que o decisor é o centro da tomada de decisao, e
considerar que aspectos individuais como valores, crengas e recursos internos podem
influenciar no processo. No ambito organizacional, existe a interferéncia dos objetivos da
organizacdo e critérios de racionalidade que também atuam na tomada de decisdo. Este
processo ocorre sempre em situacdo de incerteza, ou que envolva certa complexidade, com
relacdo as informacGes que serve de apoio ao decisor.
Segundo Bateman e Snell (2006) o pensamento grupal ocorre quando 0os membros de
um grupo evitam o desacordo a medida que buscam um consenso na tomada de decisao.
Para Robbins (op.cit., p.122), o individuo e os grupos podem utilizar trés critérios para
fazer uma escolha com ética:
= Utilitarista: quando as decisdes sdo tomadas em funcdo de seus resultados ou
consequéncias;

= Foco no Direito: individuos tomam decisfes coerentes com os direitos e deveres dos
cidadéos; e

= Justica: exige-se 0 estabelecimento de regras justas e imparciais de maneira que exista
uma distribuicdo equitativa de custos e beneficios.

Segundo Mintzberg (1973, apud MORON, 1998), o funcionamento das organizacGes
pode ser compreendido pelo seu fluxo hierarquico, materiais de trabalho, informacéo e
processo decisorio. Para esse autor, 0 mais importante € compreender o modo como esse
processo flui e quais as ligacOes existentes entre as decisdes e 0s papéis que os diversos
participantes desempenham nas fases do processo decisorio.

Essa concepcdo de Mintzberg estd de acordo com a Teoria de Ator Rede, cujo
conceito central é a nocdo de redes heterogéneas; “os elementos componentes de uma
organizacdo sdo efeitos gerados em mdltiplas interaces; ndo algo dado na ordem das
coisas. (...) as organizagoes sdo entidades continuas e incompletas, precdrias e parciais”
(ALCAPADIANI e TURETA, 2009, p.409).

Outro ponto importante sobre tomada de decisdo nas organizacdes € que 0s estudos
sempre enfatizam a racionalidade, minimizando ou ignorando o aspecto emocional e subjetivo
no processo decisorio, que torna a analise incompleta e frequentemente imprecisa. Segundo
Robbins (2005, p.114), “a capacidade da mente humana para formular e solucionar
problemas complexos é bem menor do que a exigida por uma racionalidade total”, OuU seja,
existem limitacGes & racionalidade.

O conceito de racionalidade limitada esta relacionado & Teoria da Deciséo,
desenvolvida por Simon (op.cit.), com base em estudos sobre o comportamento
administrativo. Em linhas gerais, € o estudo sobre como as pessoas tomam decisGes na
pratica, com solucGes de problemas sem demasiada perda com andlises e focada na ideia que
o tomador de decisdes aceita a decisdo que Ihe for relevante para uma solugédo satisfatdria.
Um aspecto interessante sobre as limitagfes da racionalidade € que a ordem em que as



alternativas sdo consideradas é critica para a determinacdo da escolha; desta forma, nem todas
as solucdes serdo avaliadas, mas a escolha satisfatdria serd a primeira alternativa aceitavel que
0 tomador de deciséo encontrar.

4. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente trabalho buscou identificar como € o processo que determina a decisdo de
estruturacéo de capital da CPFL Energia.

Para a realizacéo deste trabalho optou-se por uma metodologia de pesquisa qualitativa
a fim de caracterizar e descrever como € o processo decisorio de estrutura de capital. A coleta
de dados foi realizada através de entrevista aberta, com roteiro semiestruturado e gravacao do
conteudo, mediante autorizagdo do entrevistado. Além disso, foram analisados alguns
documentos de Governanga Corporativa, como Estatuto Social, Relatérios e Formularios de
Referéncia e Balanco Patrimonial, disponiveis no site da empresa.

A entrevista foi realizada com o Diretor de Finangas Corporativas da empresa, com 0
objetivo de compreender qualitativamente quais as caracteristicas do processo decisorio de
estruturacdo de capital. ApoOs a entrevista, foi realizada a transcricdo e, posteriormente, a
categorizacdo dos dados, com base na analise de contetdos proposta por Bardin (1977). As
informacgdes obtidas na entrevista foram tratadas qualitativamente, conforme categorias
estabelecidas para a analise dos conteddos.

5. ANALISE DOS RESULTADOS
5.1. Andlise dos Fatores do Setor de Negocio na Decisédo da Estrutura de Capital

Até o inicio da década de 1980, o setor elétrico caracterizava-se pela gestao estatal; ao
final do periodo, as empresas estavam sucateadas e passaram por dificuldades para captacao
de recursos nos mercados nacionais e internacionais, o que retardou significativamente o
desenvolvimento do setor. A partir de 1990, o Governo Federal iniciou 0 programa de
privatizacao e também instituiu um novo modelo para o setor, visando suprir a necessidade de
obtencdo de recursos que possibilitassem a captacdo dos investimentos (ZILBER; LEX;
ADES, 2005). Atualmente, o setor elétrico brasileiro caracteriza-se por grandes extensdes de
linhas de transmissdo e um parque produtor de geracdo predominantemente hidraulica
(aproximadamente 91% da eletricidade sdo de origem hidraulica). O mercado consumidor
concentra-se nas regides Sul e Sudeste, mais industrializado (www.ccee.gov.br).

O setor pode ser caracterizado pela existéncia de capital intensivo, com forte
participacdo do Estado (principalmente investimentos pelo BNDES) por ser um bem publico e
essencial para o desenvolvimento econdmico, especialmente do segmento industrial. Além
disso, envolve investimentos altos e com longo prazo de maturacdo com garantias para oS
investidores.

Os setores de infraestrutura, em particular o setor elétrico, também s&o marcados
por exigéncias de grandes inversdes iniciais de capital, presenga 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 (SIFFERT FILHO, et.al., 2009).

As principais oportunidades de negdcios no mercado de energia elétrica nacional estao
ligadas a oferta de novos empreendimentos de geracdo para exploracdo pela iniciativa privada
e a construcdo de linhas de transmissdo, bem como a privatizacdo de ativos de sistemas de
distribuicéo e de geracéo.



A CPFL Energia é atualmente a maior empresa privada do setor elétrico brasileiro e a
quarta empresa distribuidora de eletricidade do Brasil, incluindo as empresas publicas,
constituida de uma empresa holding e 36 empresas subsidiarias. O total de energia fornecida
representa cerca de 6% do mercado brasileiro e 18% do mercado paulista. Em S&o Paulo, a
CPFL ocupa a segunda posicdo entre as concessiondrias distribuidoras de eletricidade,
atendendo cerca de 8 milhdes de habitantes, totalizando aproximadamente 3 milhGes de
clientes em 234 cidades. O seu raio de atuacdo se estende por uma area geogréafica superior a
90 mil quildmetros quadrados — 37% do territorio do Estado de Sdo Paulo. A empresa €
chamada de empresa integrada, atuando em trés segmentos: distribuicdo, geracdo e
comercializacdo de energia nos mercados regulados e livres (www.cpfl.com.br).

5.1.1. Segmento de Distribuicdo de Energia

Na distribuicéo atende 6,4 milhdes de clientes em 568 municipios, nos estados de S&o
Paulo, Rio Grande do Sul, Minas Gerais e Parana. Na comercializacdo, tem 21% do mercado
livre brasileiro. Na geracédo, a holding controla relevantes empreendimentos em S&o Paulo,
Rio Grande do Sul, Santa Catarina, Goias, Tocantins e Minas Gerais (www.cpfl.com.br).

Distribuicdo é uma atividade de infraestrutura, requer investimentos pesados e €
intensiva em capital. E um monopolio regulatdrio e natural, regulado pela ANEEL — Agéncia
Nacional de Energia Elétrica, constituida em 1997, com as atribui¢des de regular e fiscalizar a
producdo, transmissdo, distribuicdo e comercializacdo de energia elétrica, zelando pela
qualidade dos servicos prestados, pela universalizagdo do atendimento e pelo estabelecimento
das tarifas para os consumidores finais, sempre preservando a viabilidade econémica e
financeira dos agentes e da industria, juntamente com o Ministério de Minas e Energia.

Este segmento reflete as vendas a consumidores cativos e cobranca pelo uso do
sistema de distribuicdo junto a consumidores livres, cujos pregos sdo estabelecidos pela
ANEEL e a quantidade vendida varia principalmente em funcédo de fatores externos como
temperatura, massa salarial e atividade econdmica do pais.

Por ser uma atividade regulada, a estrutura de capital deve ficar muito préxima do que
a ANEEL determina no processo de revisdo tarifaria. Este segmento possui fluxo de caixa
muito estavel, com investimentos estaveis. E uma empresa que ndo tem flutuacées de capital
significativas e que procura fazer captagdes de longo prazo, acima de cinco anos de
amortizacéo.

5.1.2. Segmento de Geracao de Energia

Geragdo € um segmento composto por 40 usinas em opera¢do e uma em construgéo, e
tem um parque gerador composto por 33 pequenas centrais hidrelétricas com
empreendimentos em Sdo Paulo, Rio Grande do Sul, Santa Catarina, Goias, Tocantins, Rio
Grande do Norte, Paraiba e Minas Gerais. Além das usinas hidrelétricas em operagao, existem
projetos de geracdo de energia eolica e termelétrica, os quais requerem um elevado
investimento em ativos imobilizados.

E estruturado por projetos e financiado pelo BNDES — Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social. Nesse caso, 0 BNDES avalia a composi¢do do projeto
e analisa exclusivamente o fluxo de caixa; ndo existe a possibilidade de refinanciamento dos
projetos, exceto com a autorizagdo do BNDES, ou pode haver a combinacao de varias fontes
de capital. Durante o desenvolvimento do projeto, existe a necessidade de garantias
corporativas. Teoricamente é mais arriscado por basear suas decisdes de investimento em um
fluxo de caixa previsto.



5.1.3. Segmento de Comercializa¢édo de Energia

Comercializagdo ¢ um segmento com atuacdao em todo territério nacional, que vende
servicos de valor agregado e grandes volumes de energia para poucos grandes clientes
(chamados clientes livres) e outras concessionarias e permissionarias. Entre os principais
servicos oferecidos estdo: a compra e venda de energia; representacdo em leildes; negociacdo
com clientes livres; e otimizagdo de contratos de energia.

A caracteritica basica do negdcio é o ganho com spread entre o valor de compra e o de
venda; mas é uma atividade em que é necessario grande controle de risco. Isso ocorre em
funcdo da existéncia de poucos grandes clientes, para 0s quais havera a venda de grandes
volumes de energia, mediante garantias, principalmente de fiancas bancérias. Ndo ha
necessidade investimentos em infraestrutura, de tomar financiamento, nao tem problemas com
capital de giro, e no caso da CPFL, possui uma inadimpléncia baixissima.

Em termos gerais, 0s segmentos apresentam fluxo de caixa em reais, ndo podendo
haver descasamento de caixa; eventualmente, quando sdo tomadas linhas de captacdo em
moeda estrangeira, sdo utilizados instrumentos de hedge, principalmente quando envolvem
operagdes apresentam condic¢des vantajosas para a companhia.

De modo geral, o mercado olha para o negdcio da companhia como integrado, embora
compreenda que sdo trés riscos diferentes, mas na pratica esses fluxos de caixa se comunicam
via dividendos que as operacionais pagam para a holding, por exemplo. Apresentamos as
caracteristicas gerais dos trés segmentos sintetizadas no quadro 1.

Quadro 1: Quadro Comparativo — Segmentos de atuacdo da CPFL Energia

Caracteristicas Distribuicéo Geracéo Comercializagéo
Negocio Monopo6lio Regulatério ) “Trading”
e Natural; atividade Caracterizado por

Ganho com spread da

regulada pela ANEEL projetos _
compra e venda de energia.

Precisa gerar caixa

Fluxo de Caixa (em reais) Estavel ~ para pag~amepto de N&o tem problemas com
Sem Flutuacdes amortizacdo e juros de . .
e Capital de Giro
divida
Clientes Portfélio bastante ) Clientes Livres (grandes
diluido volumes de energia)

Fonte: Elaborado pelos autores

5.2. Aspectos Técnicos na Decisdo da Estrutura de Capital
5.2.1. Uso do Capital de Terceiros

Para o Diretor de Finangas Corporativas, o primeiro aspecto a ser considerado na
decisdo de financiamento consiste em manter a estrutura de capital proxima a estrutura
determinada pela ANEEL no processo de na revisao tarifaria, processo que ocorre em média a
cada quatro anos, além dos reajustes anuais a que a empresa tem direito, ou seja, o repasse de
custos que ela tem para distribuir a energia. Outro componente importante é o proprio nivel de
alavancagem aceito pelo mercado.



A estrutura 6tima de capital estabelecida pela ANEEL é calculada a partir de
levantamento feito com base em dados empiricos das empresas de distribuicdo de energia
elétrica. Em termos praticos, para o célculo da participacdo da divida sobre o capital total, sdo
utilizados dados dos balancos patrimoniais das empresas, adotando-se as seguintes
convencdes: capital de terceiros, que corresponde ao passivo exigivel, deduzido o saldo das
obrigacGes especiais; e capital proprio, como correspondendo ao patriménio liquido,
utilizados desde o primeiro ciclo de reviséo tarifaria das distribuidoras de energia elétrica.

Em nota técnica, a ANEEL propde como participacdo de capital de terceiro o
equivalente ao valor médio de 60%, compativel com a manutencdo de classificacdo de risco
baixo (investment grade). Essa propor¢do encontra-se em conformidade com a composi¢ao
ideal de estrutura de capital para a CPFL Energia informada na entrevista, ou seja, entre 60%
a 65% em divida e 40% a 35% de capital proprio. Este aspecto apresenta forte relagdo com a
teoria no que diz respeito a estabelecer uma estrutura 6tima de capital, determinando o limite
em que o endividamento propicia ganhos ou perdas para a empresa.

Notou-se que a decisao de estrutura de capital adotada pela CPFL Energia € feita com
base na minimizacdo de custos, visa obter de vantagens fiscais, como por exemplo, operacgdes
que ndo precisar pagar IOF, e, com isso, maximizar o valor da empresa.

Cabe ressaltar que o endividamento apresenta vantagens como: beneficios fiscais e 0
“efeito de disciplina” da Teoria de Agéncia. Por outro lado, também héa desvantagens como o
custo de bancarrota e o custo de agéncia, composto de custo de monitoramento e de
oportunidade.

Com relacdo a composicdo do capital de terceiros, predominam basicamente o
financiamento obtido através do BNDES, seguido pela emissdo de debéntures, que é
praticamente a Unica alternativa de captacdo de capital de terceiros de longo prazo no
mercado de capitais brasileiro.

5.2.2. Estratégias de Captacao

A estratégia adotada na CPFL Energia ¢ uma pratica chama “pre-funding”, que
consiste na antecipagdo dos vencimentos da divida referentes ao ano seguinte. Nao se trata de
uma politica, mas uma pratica relativamente nova, instituida apés a mudanga do CFO (Chief
Financial Officer). Essa prética foi incorporada porque, tanto o CFO como o Diretor de
Financas Corporativas, atuaram como executivos de instituicdes e enfrentaram momentos de
crises econdmicas e de escassez de recursos; consequentemente, reconhecem a importancia de
preparar a empresa para eventuais situacoes de crises.

De acordo com o Diretor de Finangas Corporativas, também ndo ha como deixar uma
empresa do porte da CPFL Energia sem equacionar o refinanciamento das dividas cujos
vencimentos estdo programados no prazo de um ano, pelo menos. Por outro lado, essa pratica
gera uma folga financeira em excesso e, consequentemente, um custo de capital adicional,
mesmo que considere as receitas financeiras obtidas nas aplicacGes financeiras desse recurso
0cioso no mercado.

O orgcamento plurianual é revisto periodicamente, através da chamada “melhor
estimativa”; também existe no orgamento a previsao a captagdo de recursos para antecipar o
pagamento de divida. Estrategicamente, o caixa é composto visando a amortizacdo das
dividas. Outra estratégia apontada na entrevista consiste em alongar a perfil da divida, sem
aumentar os custos. Com essa pratica, a companhia foi capaz de reduzir o seu custo nominal
de divida em aproximadamente 0,2 ponto percentual para 10,7% ao ano, além de alongar o
perfil de seu endividamento em 23,5% de 3,4 para 4,2 anos (cpfl.riweb.com.br).



5.2.3. Fontes de Capital

A decisédo pela fonte de capital leva em consideragdo basicamente o custo e o prazo.
Em geral, a opcéo é pelo financiamento do BNDES, que cobre em torno de 50 a 60% do valor
do investimento, e o restante é financiado no mercado de capitais, especificamente com a
emissdo de debéntures.

Esse ponto encontra forte relagdo com Myers (1984), quanto ao papel do gestor em
buscar a maximizagdo do valor da empresa, recorrendo a fontes de recursos de menores
custos, estabelecendo uma hierarquia entre as fontes de capital.

Quanto ao financiamento pelo BNDES, verificou-se que o setor de energia elétrica
esta entre uma as prioridades do governo (www.bndes.gov.br). Em relacdo a CPFL Energia, 0
BNDES financia os segmentos em duas modalidades: Corporate Finance e Project Finance.

Para o0 segmento de Distribuicdo, é feito o Corporate Finance, que é um
financiamento de empresas ja estabelecidas, que possuem uma atividade, uma carteira de
clientes e um fluxo de caixa estruturado e que precisam de um aporte de investimentos. Em
geral, esse financiamento tem um prazo de 6 anos, podendo chegar até a 10 anos de
amortizacéo.

No segmento de Geragdo, o financiamento é por Project Finance, ou seja, “é¢ uma
forma de engenharia financeira suportada contratualmente pelo fluxo de caixa de um projeto,
servindo como garantia os ativos e recebiveis desse mesmo projeto” (www.bndes.gov.br).
Nesse caso, 0 financiamento tem que ser mais alavancado, por sua natureza, e requer um
prazo maior, chegando a ser de 14 a 18 anos. Além disso, é necessario apresentar garantias
corporativas. O segmento de comercializagdo ndo requer investimentos em infraestrutura ou
financiamento.

Com relagéo a gestdo dos riscos, o Diretor de Financas Corporativas mencionou que
entre as possiveis variaveis que influenciam no processo decisorio, esta a volatilidade que é
propria do mercado. Existe um monitoramento diario, feito através de uma mesa de
operagBes, mas ndo ha como prever as variagdes de mercado.

Outro aspecto a ser considerado sobre as fontes de capital, € que o BNDES utiliza
alguns covenants (clausulas financeiras), representados pelos “indicadores” conforme ilustra o

quadro 2:
Quadro 2: Caracteristicas das Fontes de Capital

Caracteristicas Distribuicéo Geragéo Comercializacdo
Fontes de Capital BNDES (50 a 60% do BNDES
Capex) Mercado de Capitais N&o ha financiamento
Mercado de Capitais (Debéntures)
(Debéntures)
Modalidade de Corporate Finance Project Finance

Financiamento (BNDES)

i Divida Liquid GCO -
Indicadores tvida Liquida _ 3,75x >11
EBITDA Amort+juros
Tempo Longo Prazo: 6 a 10 Longo Prazo: 14 a 18 )
anos anos

Fonte: Elaborado pelos autores



A geracdo operacional de caixa é medida pelo EBITDA (Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortization, é uma medicdo ndo contabil calculada pela
Administragdo a partir da soma de lucro, impostos, resultado financeiro,
depreciacdo/amortizacdo e entidade de previdéncia).

5.3. Aspectos Humanos, Organizacionais e Culturais do Processo Decisorio

“A CPFL Energia adota prdticas diferenciadas de governan¢a corporativa,
baseadas nos principios de transparéncia, equidade, prestacdo de contas e
responsabilidade corporativa”. (cpfl.riweb.com.br)

Em relacdo ao processo decisério, o Diretor de Financas Corporativas explicou que
este segue os principios de Governangca Corporativa da companhia, ou seja, a Diretoria de
Financas Corporativas (Tesouraria) é responsavel pela avaliacdo e acompanhamento semanal
do mercado financeiro e determina as melhores alternativas de captacdo. Esta diretoria esta
subordinada ao CFO, que recebe as informacdes e alternativas de captacdo, e ap0s sua
aprovacdo é feita a solicitacdo de propostas para as instituicdes financeiras com as quais a
empresa mantém relacionamentos no mercado. As instituicbes financeiras encaminham as
propostas a empresa; selecionam-se as melhores; e, posteriormente, essas propostas s&o
enviadas para a aprovacdo do Conselho de Administracao.

O Estatuto Social da Empresa prevé a necessidade de aprovacdo do Conselho de
Administracdo para todas as operacGes para captacdo de recursos, especialmente por
envolveram captagdes volumosas; contudo, existe uma delegacdo em casos excepcionais, para
ndo colocar 0s negdcios da empresa em risco e para manter a operacao da companhia em boas
condigdes.

E possivel identificar que existe uma sinergia entre o Executivo e o Decisorio,
atribuido a participagdo ativa de todos os envolvidos e a uma relacdo de competéncia entre 0s
principais atores desse processo decisdrio. Existe a interacdo entre os diferentes niveis de
tomada de deciséo.

Podemos considerar que o processo decisorio envolve a participacdo de uma Diretoria
colegiada, e é consistente com a proposta de Mintzberg (1973, apud MORON, 1998) quanto
ao entendimento da organizacdo como um fluxo de processo decisério, composto pelos papéis
que participantes desempenham nas diversas etapas da tomada de decisao.

As decisdes predominantemente sdo programadas, estabelecidas racionalmente, com
base na analise do mercado, e, eventualmente, decisdes ndo programadas, quando ha
necessidade de répida adequacdo a volatilidade do mercado, conforme classificacdo
apresentada por Simon (1977, apud in Moron, 1988).

Essa constituicdo do processo decisorio da CPFL esta de acordo com a suposicdo de
Bateman e Snell (2006) acerca das vantagens da decisdo em grupo, a fim de evitar desacordos
na tomada de decisdo. As decisGes sdo tomadas coletivamente, sem a influéncia direta de
valores individuais do gestor.

Um dos aspectos destacados pelo Diretor de Finangas Corporativas é a existéncia de
uma sinergia entre os participantes do processo decisorio; segundo sua percepcao, as pessoas
estdo preocupadas com a imagem da empresa, sdo comprometidas e empenham-se pelo bom
desempenho organizacional. Isso contribui para a tomada de decisdo e consequentemente, se
configura como um ativo intangivel para a organizagéao.

Em relacdo as mudancas organizacionais, verificou-se que a configuracdo do processo
decisorio ndo apresentou alteragdes, pois seus participantes identificam que esse processo, tal
como esta estruturado, ajuda a organizacao em suas transformacges e também sdo da cultura
organizacional a parceria e 0 questionamento respeitoso entre 0s protagonistas desse processo.
Na entrevista, foi possivel identificar a presenca de valores da cultura organizacional como



compromisso, comprometimento, confianga e respeito entre 0s protagonistas do processo
decisorio e que também apresentam importante representacdo no processo decisorio de
estruturacéo de capital.

Esse aspecto apresenta relacdo com a concepgdo de Schein (1992), segundo a qual a
cultura organizacional pode ser definida como um conjunto de suposi¢Ges bésicas
compartilhadas, que foram inventadas ou desenvolvidas por determinado grupo para lidar
com problemas de adaptacdo externa ou de integracdo do prdprio grupo. Para Hofstede
(1991), a cultura organizacional é uma programacao coletiva da mente (software mental)
produzida no ambiente em que a pessoa cresce ou estd inserida; nas organizacdes esta
relacionada as préaticas geralmente aprendidas através da socializagdo ocorrida no ambiente de
trabalho, e que em relacdo a tomada de decisdo, serviria como forma de minimizar os efeitos
da subjetividade do decisor.

Apesar de estar presente na literatura de tomada de decisdo, ndo identificamos nos
dados analisados, indicios de caracteristicas pessoais influenciando no processo decisorio,
conforme Dubrin (2003) e Robbins (2005). Nesse sentido, também ndo encontramos
correlagdes diretas com pressupostos de Financas Comportamentais, no que diz respeito a
excesso de confianca e otimismo gerencial na determinacdo de estrutura de capital como
abordados no trabalho de Barros e Silveira (2006).

6. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi compreender como é o processo decisorio de estrutura de
capital no caso da CPFL Energia, considerando os pressupostos teoricos de que a mesma esta
relacionada a um equilibrio entre os beneficios e 0s custos do uso do capital de terceiros para
maximizar o valor da empresa. O resultado pricipal do estudo foi que as decis6es séo tomadas
por um grupo de gestores, respeitando as algadas de aprovagédo, envolvendo o Diretor de
Financas Corporativas, 0 CFO e o Conselho de Administracéo.

A participacdo de todos os responsaveis pela composicdo da estrutura de capital da
empresa € ativa e, a0 mesmo tempo, segue os principios de Governanca Corporativa da
companhia. Este processo decisério, realizado coletivamente por um grupo de gestores,
minimiza a influéncia de caracteristicas individuais desses gestores na tomada de deciséo.
Constatou-se também que este processo ocorre a partir de um planejamento financeiro,
composto por reunides periddicas entre os protagonistas desse processo e pelo monitoramento
diario do mercado. Esses aspectos apresentaram relagcdo com os conceitos desenvolvidos por
Mintzberg (1973), que considera a organizacdo como um fluxo de varios processos
decisorios, interligados a partir da interacdo dos atores que participam da tomada de decis&o.

A tomada de decisdo sobre a estrutura de capital na empresa estudada segue critérios
técnicos, levando em consideragdo uma pratica chamada “pre-funding”, que consiste na
antecipacdo dos vencimentos de divida, de modo a ndo comprometer seu caixa futuro.
Adicionalmente, por ser uma atividade regulada, os gestores procuram estabeler uma estrutura
de capital préxima da estrutura determinada pela ANEEL durante o processo de revisdo
tarifaria.

Os resultados encontrados sobre o processo decisorio estdo consistentes com a Teoria
de Pecking Order, sobretudo em relacdo a preferéncia pelo uso de capital de terceiros.
Sugerem ainda que os gestores levam em consideracdo os custos e os beneficios fiscais na
tomada de decisdo. Verificou-se também que as opcGes de fontes de capital de terceiros de
longo prazo no Brasil ainda séo escassas, de tal forma que, mesmo para as grandes empresas,
acaba por existir forte dependéncia do BNDES para o financiamento de projetos.

Com este trabalho buscou-se conhecer o processo decisorio de uma empresa especifica
e, portanto, ndo representativo do setor elétrico como um todo. Desta forma, deixa em aberto



as possibilidades de pesquisas futuras em outras empresas do setor e estabelecer uma analise
comparativa. Os estudos em empresas de outros setores de negocios também deverdo trazer
novas contribui¢Bes para o conhecimento acerca do processo decisorio de estrutura de capital.
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