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Resumo

Este artigo aborda a teoria do pecking
order. Essa teoria afirma que os administradores
financeiros possuem uma determinada preferéncia na
escolhaentre vérias fontes de recursos para financiar
os investimentos da empresa que dirigem. Também
trata do modelo do controle do capital votante, onde
se supde que O seu controle em uma estrutura
societdria possui um determinado valor que deve
ser considerado quando a empresa for compor sua
estrutura de capital. Finalmente invoca a teoria da
organizagdo industrial para subsidiar formulagdes
teéricas sobre estrutura de capital, estabelecendo
relagdes entre uma dada estrutura de capital e as
estratégias competitivas que podem ser adotadas por
empresas em mercados de produto.
PALAVRAS-CHAVE: Teoria de Pecking Order,
Fontes de recursos, Estrutura de capital.

This article boards the pecking order theory
when it affirms that the financial administrators have a
determined preference in the choice of several sources
of resorts to finance the investments of the enterprise
that they run. It also treats the model of the voting
capital control, where it supposes that the control of
the voting capital in a societary structure has a
determined value and so this value must be considered
when the enterprise compounds its structure of capital.
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Finally it evokes the industry organization theory to
subsidy theoretical formulations about structure of
capital when it searches to establish relations between
a determined structure of capital and the competitive
strategies that can be adopted by the enterprises in
markets of product, establishing possible relations
between the mix of resort sources and the basic
caracteristics of their products or inputs in the twig of
activity where they act.

KEY-WORDS: Pecking Order theory, Finance,
Structure of capital.

Introducao .

A teoria do pecking order estabelece que 0s
administradores financeiros possuem uma determinada
preferéncia naescolhaentre vdrias fontes de recursos
para financiar os investimentos da empresa que
dirigem.

Para esta teoria, a estrutura de capital ndo
estd diretamente vinculada ao valor de mercado da
empresa e, portanto, nio € possivel definir uma dada
estrutura de capital e sim, uma composigo estratégica
de recursos, formada pela empresa em fungéo de sua
hierarquia de preferéncia com relagdo as fontes de
capital .

PINEGAR & WILBRICHT (1989), em
recente pesquisa, perguntaram aos executivos
financeiros qual dos dois critérios principais
determinava suas decisdes financeiras sobre estrutura



de capital: amanutencdo de uma estrutura-meta de
capital ou seguir uma hierarquia de financiamento
chamada pecking order, que comeca com lucros
retidos, sendo seguida de empréstimos e, finalmente,
daemissdo de novas ag¢des ordinarias.

O resultado da pesquisa mostrou que 30 %
dos executivos responderam seguir uma dada
estrutura-meta de capital e 70 % escolheram a ordem
de importancia (pecking order) como sendo a forma
que os conduzia nas decisdes de financiamento de
suas organizacoes.

GITMAN (1997) define a pecking order
(ordem de importincia) como uma hierarquia de
financiamento, comecando com lucros retidos, seguida
de endividamento e, finalmente, da emissao de novas
acdes ordindrias.

As empresas preferem, em primeiro lugar, os
lucros retidos, porque evitam procurar 0s recursos
no mercado, quando o prego de suas agdes estd muito
baixo, fendbmeno explicado na teoria da assimetria de
informacgoes.

Caso o autofinanciamento através dos lucros
retidos ndo for suficiente para financiar seus planos
de investimento, entdo a empresa preferencialmente
busca recursos de terceiros , ou seja, aumenta o seu
nivel de endividamento.

Se o grau de endividamento da empresa for
elevado e isso implicar na dificuldade de tomar mais
recursos emprestados, aempresa entio define como
tltima alternativa a emissdo de novas agoes ordinarias.

CASELANI (1996) afirma que aemissdo de
acdes, como a ultima preferéncia nas decisdes da
empresa quanto ao seu processo de financiamento,
se deve ao fato de que as agdes sdo os titulos mais
afetados pelo processo de assimetria informacional .

A explicacdo para esse fendmeno € que 0s
novos acionistas acreditam que sofrerdo prejuizos
no momento em que os administradores, sendo
possuidores de informagoes privilegiadas sobre as
perspectivas futuras dos retornos daempresa, emitirdo
as acdes em periodos em que 0S Seus pregos
preferencialmente estardo supervalorizados no
mercado.

O financiamento através de lucros retidos
(autofinanciamento) ou empréstimos com riscos
minimos ndo apresenta umarelacdo direta e importante
com o processo de assimetria informacional, ndo
produzindo rea¢des no mercado com relagio a
expectativa dos pregos das agdes da empresa.

Dessa forma, fica estabelecida a preferéncia
pelos lucros retidos, empréstimos, € em ultima
circunstincia, aemissio de novas agdes ordindrias.

Conforme MYERS (1984), aempresa pode
até desistir de uma boa oportunidade de investimento
para ndo emitir novas a¢oes ordindrias, o que so seria
possivel, se o valor atual liquido do projeto for superior
ao grau de desvalorizacdo do prego de suas, acoes
em fungo do processo de assimetria de informagoes.

Também afirma MYERS que a teoria do
pecking orderexplicao menor grau de endividamento
das empresas que apresentam altas taxas de
rentabilidade em seus negécios.

A explicacido estaria no fato de que a alta
rentabilidade é capaz de gerar recursos proprios para
financiar seu processo de expansio, nao necessitando
freqiientemente de recorrer aos capitais de terceiros.

As empresas de menor rentabilidade
recorrem com maior freqli€ncia aos recursos externos,
respeitando a ordem de importdncia, ou seja,
primeiramente os empréstimos, seguidos, se
necessario for, da emissio de acdes.

A conclusdo que se depreende dessa teoria
da ordem de importincia € que o processo de
assimetria de informacdes s6 poderd ser evitado,
quando as informagdes sobre as perspectivas futuras
de retorno da empresa forem também compartilhadas
com os investidores de forma clara e transparente.

1. A Importéncia do Controle do Capital
Votante

Este modelo parte da suposi¢do de que o
controle do capital votante em uma estrutura societdria
possui um determinado valor e, portanto, tal valor deve
ser considerado quando a empresa for compor sua



estrutura de capital.

Esse controle € entendido como o direito de
tomar decisdes a respeito da gestao da empresa, o
que implica nasuposi¢ao de que um acionista, ou um
grupo controlador, pode impedir que determinadas
estratégias empresariais sejam executadas, quando
acreditam que os resultados ndo maximizariam o preco
de suas agdes no mercado.

A esséncia basica desses pressupostos € que
o acionista controlador de uma quantia razoavel de
acoes ordinarias desfruta de um grande poder
estratégico que, por ventura, possa ser usado quando
do aparecimento de conflitos entre grupos de
acionistas na disputa pelo controle do poder de
decisdo naempresa.

Para AGHION & BOLTEN (1988), o que
deve ser ressaltado € a diferenga entre a opgao pelos
debéntures e as acdes, no sentido do direito de
controle que esses titulos oferecem aos investidores .

O estudo dessa opgdo gera uma teoria sobre
aestrutura de capital baseada na disputa pelo controle
do processo de decisdo entre os investidores.

A teoria do controle baseia-se no direito de
voto que cada agdo ordinaria € capaz de dar ao
acionista ordindrio, ao contrario do debénture que nao
produz esse direito.

No entanto, o debénture gera o direito de
propriedade da empresa, quando ela se encontra em
processo de insolvéncia, o que resulta no fato de
que o direito dado aos acionistas pelo controle das
acdes com direito a voto s6 € sustentdvel enquanto a
empresa mantiver uma razodvel capacidade de
pagamento de suas obrigacdes, evitando, assim, uma
possivel crise de liquidez.

Se essa condico ndo for satisfeita, o controle
da empresa passa para as mdos dos credores que
podem optar pela reorganizagio da mesma ou pela
sua liquidac@o.

Diante de uma real necessidade de obtengio
de recursos externos, se a op¢do for a emissdo de
novas agdes ordindrias (com direito a voto), os
executivos financeiros estariam determinando que 0s

antigos acionistas dividam o controle acionario da
empresa com 0s novos acionistas.

Se a op¢do da empresa, na obtengdo dos
recursos externos, for pela emissio de debéntures,
estariam garantidos todos os direitos sobre o controle
aciondrio para os acionistas controladores; mas existe,
nesse caso, a elevacdo do risco de insolvéncia,
provocada por um nivel mais alto de encargos
financeiros fixos que aempresa teria que pagar, 0 que
permitiria , no caso de ndo pagamento, a transferéncia
do controle aciondrio para o dominio dos credores.

HARRIS & RAVIV (1988), analisando a
teoria do controle, argumentam que existe a
possibilidade de um executivo financeiro manipular o
método e a probabilidade de uma tentativa de tomada
do controle aciondrio (takeover) através da alteracio
da fragdo das a¢des que possui.

No conflito entre o executivo gestor e o
provavel rival que procura roubar-lhe o controle,
pode-se definir o valor da empresa.

O melhor ponto da estrutura de capital se da
no momento em que 0 executivo gestor procura
equilibrar os ganhos de capital, provenientes do
controle aciondrio com a possibilidade de perda dos
beneficios pessoais resultantes da situacdo de
controlador.

CARNAUBA (1993) assim sintetiza a teoria
do controle:

A empresa ird escolher sua estrutura de
capital pesando o custo marginal da dilui¢do do
controle contra o custo marginal da insolvéncia
(...) o valor da empresa depende do resultado da
luta pelo “takeover”, pois as partes em conflito
possuem diferentes habilidades para gerenciar a
empresa.

O controlador (administrador/gerente)
possui a habilidade de manipular o método ¢ a
probabilidade do sucesso da tomada do controle
através da alteragdo de sua participa¢do na
empresa.

Desde que a participacdo do controlador
(administrador/gerente) € determinada



indiretamente pela estrutura de capital da empresa,
o que envolve uma ponderagdo entre o ganho de
capital na posigao de controlador e o fim do bene-
ficio pessoal no caso da perda do controle ; tal
fato implica em uma teoria da estrutura de capital.

2. Estrutura de Capital e o Mercado de
Insumo Produto

A teoria da organizagio industrial também
acaba subsidiando as formulagdes tedricas sobre
estrutura de capital, quando procura estabelecer
relagdes entre uma dada estrutura de capital e as
estratégias competitivas que podem ser adotadas por
empresas em mercados de produto.

Também colabora com a teoria da estrutura
de capital, quando procura estabelecer possiveis
correlagdes entre o mix de fontes de recursos e as
caracteristicas basicas de seus produtos ou insumos
no ramo de atividade onde as empresas atuam.

BRANDER & LEWIS (1986) afirmam, em
seus estudos, que aumentos no endividamento
conduzem os acionistas de empresas oligopolistas a
adotar estratégias mais arriscadas, quando os
administradores sdo incentivados a produzir grandes
quantidades , mesmo que isso signifique fazer com
que os seus concorrentes produzam menos.

O grau de alavancagem propicia as empresas
produzirem mais, o que resulta num posicionamento
favordvel e positivo com relagdo aos niveis de
endividamento das empresas oligopolistas.

TITMAN (1984), em outra abordagem,
correlaciona o processo de liquidacdo de uma
empresa com os custos imputados aos seus clientes
ou fornecedores, resultantes das dificuldades de
obtengdo do produto, partes e/ou servigos.

O montante desses custos seria refletido nos
pregos mais baixos dos produtos da empresa, 0 que
levaria os acionistas a aceitarem a liquidag@o da
empresa, quando os ganhos liquidos daliquidagdo
fossem superiores aos custos imputados aos seus
respectivos clientes.

O autor sugere que 0s acionistas deverdo

buscar, através da composi¢do da estrutura de
capital, uma melhor liquidag@o, em que os acionistas
nuncadesejem a liquidagao, os debenturistas sempre
desejem liquidar, quando a empresa entre em
processo de falénciae a empresa ficard insolvente,
apenas quando os ganhos provenientes com 0
processo de liquidagao forem maiores do que os custos
imputados aos clientes e ou fornecedores.

Conclui demonstrando que, para empresas
em que o efeito dos mencionados custos € mais
importante, como, por exemplo, industrias cujo
fabricante € dnico ou cuja natureza do produto €
durével, como um automdével, o grau de endividamento
é menor, ao contrario de empresas em que esses
custos sdo menores, como, por exemplo, um
restaurante em que as condi¢des citadas anterior-
mente sdo diferentes.

Uma outra abordagem daestrutura de capital,
baseada nos fundamentos da teoria da organizagao
industrial, afirma que o maior grau de endividamento
tem uma relagdo direta com o poder de barganha que
determinada empresa tem com os seus fornecedores
de insumos, ou seja, a empresa poderd ser mais
endividada, quanto maior for o poder de barganha,
ou quanto maiores forem as alternativas de
fornecimento dos seus insumos no mercado.

Conclusao

A grande questdo que se coloca nos estudos
sobre o processo de financiamento das atividades
empresariais resume-se na diivida quanto seguir uma
determinada estrutura-meta de capital ou umacerta
ordem de preferéncia.

Pelos resultados de investigagdes empiricas
de autores citados neste artigo conclui-se que a maior
parte das organizagdes realizam a composi¢ao de suas
fontes de financiamento seguindo uma determinada
ordem de preferéncia na captag@o de novos recursos.

A ordem de preferéncia apontada pelas
empresas inicia-se pela utilizagdo de lucros retidos, 0
que em finangas denominamos autofinanciamento, na
sequéncia a utilizagao de empréstimos bancirios, no



caso de empresas brasileiras, principalmente as fontes
de curto prazo e finalmente a emissao de agoes.

A ordem de preferéncia é uma conseqiiéncia
das informagdes assimétricas existentes entre 0s ges-
tores da empresa e 0 mercado como um todo, poden-
do ser evitado somente quando as informagdes sobre
as perspectivas futuras da empresa com relagio a
novos projetos de investimento forem também com-
partilhadas com os investidores de forma transparente.
Narealidade esta hipétese € pouco plausivel.

Com relacdo ao controle do capital votante
conclui-se que o acionista controlador possui um
grande poder estratégico na gestdao da empresa, por
outro lado quando esta condigao € construida através
da emissio de debéntures eleva-se o risco de
insolvénciaem fungo dos encargos financeiros fixos
assumidos pela empresa.

Conclui-se que nas decisdes sobre estrutura
de capital a empresa deverd ponderar o custo
imputado pela perda do controle aciondrio contra o
custo de uma provével insolvéncia proveniente de um
alto processo de alvancagem.

Finalmente constata-se que em situagdes onde
ocorrem os desvios de mercado, como no caso
especifico dos oligopdlios, as empresas assumem um
maior nivel de endividamento em fungéo da sua escala
produtiva e de uma certaestabilidade de suas receitas.
Também pode-se afirmar que este endividamento €
estimulado por um maior controle que estas empresas
possuem sobre os seus fornecedores de insumos, ou
seja, do seu poder de barganha em relagdo a cadeia
de fornecedores.
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