Andlise dos determinantes do endividamento das
empresas de capital aberto do agronegdcio brasileiro

Valéria Gama Fully Bressan'
Jodo Eustaquio de Lima?
Aureliano Angel Bressan?

Marcelo José Braga*

Resumo: Estudos sobre a estrutura de capital e a identificagdo de seus
determinantes sao temas relevantes nas pesquisas envolvendo a gestao
financeira das empresas. Neste aspecto, o presente estudo teve como
objetivo avaliar os determinantes da alavancagem das empresas do
agronegocio brasileiro conforme o modelo de Rajan e Zingales (1995). Na
definicdo da amostra, foram selecionadas 26 empresas que estavam
enquadradas em alguma das trés subdivisoes do agronegdcio brasileiro:
a) o setor de producdo agropecudria; b) setor fornecedor de insumos e
fatores de produgéo e c) setor de processamento e distribuigdo, com base
em classificagdo da CNA (Confederacao da Agricultura e Pecudria do
Brasil). O estudo foi feito com base no banco de dados da Economatica®,
tendo sido utilizado o modelo de regressdao com dados em painel. Os
resultados indicaram que as variaveis tangibilidade dos ativos, oportunidade
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de crescimento, tamanho e lucratividade foram estatisticamente significantes
e podem ser interpretadas como fatores determinantes do
endividamento das empresas do agronegdcio brasileiro. Conclui-se,
ainda, que o modelo estimado por meio da regressdao com dados em
painel gerou resultado compativel com aqueles preconizados pela pecking
order theory.

Palavras-chaves: Endividamento, estrutura de capital, agronegdcio,
Pecking Order Theory.

Classificacao JEL: Q14, G32.

Abstract: Studies involving capital structure and the identification of its
determinants are relevant issues in the field of corporate finance management
research. In this regard, the present study intends to evaluate the determinants of
corporate leverage in the Brazilian agribusiness sector using the model of Rajan
and Zingales (1995). In the definition of the sample there were selected 26
companies that are classified in one of three subdivisions of the Brazilian
agribusiness sector: a) the agriculture or cattle raising; b) inputs or production
factors and c) processing and distribution sector, using as reference the CNA
classification. The study used data from the Economatica® database, with the
adoption of panel data methods. The results indicated that the variables
tangibility of assets, growth opportunities, size and profitability were
statiscally significant as determinant factors of the debt structure of Brazilian
agribusiness companies. It is also possible to conclude that the model estimated by
panel data generated results that are compatible with those suggested by the
pecking order theory.

Key-words: Debt, capital structure, agribusiness, Pecking Order Theory.

JEL Classification: Q14, G32.

1. Introducao

O agronegocio brasileiro tem-se mostrado representativo no
cendrio nacional como segmento relevante na geracao de divisas e
emprego. Conforme dados do IBGE (2006), em 2003, pelo terceiro ano
consecutivo, a taxa de crescimento da agroindtstria superou a da
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indtstria em geral, tendo registrado o crescimento de 1,6%, enquanto a
taxa obtida pela média da industria nacional foi de 0,3% no mesmo
periodo. Resultado que confirma o impacto positivo originado do
agronegocio, principalmente o de exportagdo, sobre a atividade
industrial (IBGE, 2006).

Além de manter seus parceiros tradicionais, o agronegdcio brasileiro
ampliou mercados e expandiu os itens da pauta de exportagao. Em 2000,
havia uma concentragao de 18,1% do comércio do agronegdcio com os
Estados Unidos que, em 2005, caiu para 13,7%. A estratégia brasileira de
manter os parceiros tradicionais e a0 mesmo tempo conquistar novos
mercados e ampliar a pauta de exportagoes do setor fez com que o
namero de mercados para os produtos agropecudrios brasileiros passasse
de 182 paises em 2000 para 214 em 2005. Ano este que produtos
agropecudrios foram responséveis por 66% das exportacoes brasileiras
para paises arabes (SRB, 2006).

Corroboram estas informacoes o fato de as 400 maiores empresas do
agronegocio responderem conjuntamente por uma renda de 370 bilhoes
de reais em 2005, montante que representa metade de tudo que é
produzido no Brasil pelo setor (JAEL, 2006).

Sendo assim, esta pesquisa versara sobre as empresas do agronegécio
brasileiro, setor que, de forma ampla, engloba todas as organizagoes
direta ou indiretamente ligadas a atividade agropecudria brasileira, quais
sejam: o setor de produgao agropecuaria, o setor fornecedor de insumos e
fatores de producao e o setor de processamento e distribuigao.

O presente artigo estd estruturado da seguinte forma: a seguir
apresenta-se o problema, o objetivo e a justificativa da pesquisa. A
segunda parte consiste no referencial tedrico, que versard sobre
endividamento, estrutura de capital e o modelo de Rajan e Zingales
(1995). O terceiro tépico discute os aspectos metodoldgicos que se
subdividem em coleta de dados, unidades de anélise, caracterizagao das
variaveis e o modelo analitico. Por fim, discutem-se os resultados da
pesquisa e, logo em seguida, sdo apresentadas as conclusoes.

1.1. Problema de Pesquisa e Objetivo do Estudo

A questao do endividamento 6timo ainda é considerada uma
questdo nao plenamente resolvida no campo da gestao
financeira das empresas, em que pese o grande desenvolvimento
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que a teoria de estrutura de capital apresentou desde os trabalhos
pioneiros de Modigliani e Miller (1958, 1963). Entretanto, tem
sido objeto de estudo em muitos paises quais sdo as variaveis que
de forma mais relevante explicam a forma como as empresas
definem sua politica de endividamento (NAKAMURA, MARTIN
e KIMURA, 2004, p.1).

Buscar-se-a responder o seguinte questionamento: Quais os
determinantes da alavancagem das empresas do agronegdcio brasileiro
conforme o modelo de Rajan e Zingales (1995)?

Dada a importancia estratégica do setor para a economia nacional, o
objetivo geral desta pesquisa € analisar as caracteristicas da estrutura de
capital das empresas do agronegdcio listadas na Bovespa, investigando as
relagdes existentes entre o nivel de endividamento e os fatores apontados
pela teoria como seu determinante.

1.2. Justificativa

Inicialmente, a expressividade do setor justifica uma analise mais
detalhada do mesmo, em especial, dos determinantes da estrutura de
endividamento destas empresas nele inseridas. Pois, de acordo com
Soares e Kloeckner (2005, p.1)

a estrutura de capital das empresas tem sido um dos principais
temas de pesquisas na area de finangas corporativas. Diversos
estudos tém tentado explicar as decisoes de financiamento e
endividamento da empresa e os impactos gerados por tais
decisoes. Por ser um tema controverso, tem permitido enfoques
distintos, por diferentes correntes tedricas. Os testes empiricos
destas diversas vertentes, entretanto, tém conduzido a resultados
divergentes.

A anélise por setor é considerada uma varidvel relevante para explicar
a estrutura financeira das empresas conforme Ferri e Jones (1979),
Bradley, Jarrell e Kim (1984), Titman e Wessels (1988), Scott (1972) e Scott e
Martin (1976) citados por Nakamura, Martin e Kimura (2004).

Destaca-se que o tema em questdo vem sendo discutido por inimeros
autores que serdo mencionados ao longo deste trabalho. Todavia,
constatou-se que apenas Oliveira e Antonialli (2004) estudaram a
estrutura de capital das empresas do agronegdcio brasileiro. Estes autores
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realizaram uma pesquisa descritiva, utilizando andlise de cluster, para
uma amostra intencional de 69 empresas agroindustriais localizadas no
sul de Minas Gerais.

De acordo com Fassina, Hein e Olinquevitch (2006), o endividamento
geral das 500 maiores empresas do Brasil vinha apresentando até o ano de
2002 constantes aumentos. Ja a partir do ano de 2003, o nivel de
endividamento das referidas empresas comegou a apresentar sinais de
recuo, fazendo com que, em 2004, retornasse aos patamares apresentado
na virada do século. Com isso, houve um equilibrio da utilizacdo do
capital de terceiros em relacdo ao capital préprio, demonstrando que as
empresas brasileiras redobraram os cuidados com seus passivos num
cendrio marcado principalmente pelos altos juros impostos pela politica
econOomica.

Numa anélise mais recente, conforme IEDI (2006), as grandes
empresas industriais brasileiras melhoraram os niveis e a qualidade do
seu endividamento nos seis primeiros meses de 2006. O endividamento
liquido sobre o patrimoénio liquido, do total de uma amostra de 101
empresas industriais selecionadas, passou de 0,45 para 0,34 entre junho
de 2005 e junho de 2006 (e de 0,46 para 0,42 ndo considerando a Petrobras,
maior empresa da amostra no conjunto das empresas pesquisadas) e o
percentual do endividamento de curto prazo no endividamento total
aumentou de 0,27 para 0,29 no mesmo periodo. No entanto, sem
considerar a Petrobras este percentual apresentou o mesmo patamar de
toda a amostra, passando de 0,32 para 0,29, no periodo de julho de 2005 a
junho de 2006.

De acordo como o mesmo instituto, para o melhor entendimento da
dindmica do endividamento e do resultado das empresas industriais
brasileiras, é importante verificar o comportamento da taxa de cambio.
Esta varidvel influencia o desempenho das empresas que possuem
endividamento atrelado a variagdo cambial e daquelas cujo destino
principal é as exportacoes (IEDI, 2006).

Por este motivo, optou-se por utilizar os dados das empresas do
agronegocio listadas na Bovespa a partir de 1999, visto que esse é o
periodo com maiores alteragdes na taxa de cdmbio se comparado com
anos anteriores, como pode-se notar pela Figura 1.
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Figura 1. Taxas de cambio no Brasil, no periodo de
1° de janeiro de 1992 a 28 de setembro de 2006
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Fonte: Economaética ®

2. Referencial Teorico

2.1. Endividamento

Conforme Nakamura, Martin e Kimura (2004, p.1), “endividamento é
um aspecto importante da anélise financeira de empresas nao financeiras,
especialmente em economias como a brasileira, que possuem
caracteristicas peculiares que as tornam menos favordveis a pratica
voluntaria de politicas de financiamento.”

O campo que estuda o endividamento é denominado de estrutura de
capital. Entende-se como estrutura de capital a forma como a empresa
compoe o lado direito do seu balanco patrimonial, em termos de capital
proprio e capital de terceiros.

Existem pelo menos duas versoes de estrutura de capital, conforme
Brealey e Myers (2003) apud Nakamura, Martin e Kimura (2004). Uma
considera somente as dividas de longo prazo. Outra considera tanto as
dividas de longo, quanto de curto prazo. No presente trabalho, serdo
utilizadas ambas as versdes para avaliagdo da estrutura de capital das
empresas do agronegocio brasileiro.
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Consideramos que ambas as posi¢oes sdo defensaveis,

principalmente se considerarmos que dividas de curto prazo,
quando sistematicamente renegociadas, tornam-se recursos
permanentes usados pela empresa (NAKAMURA, MARTIN E
KIMURA, 2004, p. 3).

Outro aspecto que merece ser considerado é quanto ao célculo do
endividamento da empresa, levando em conta valores contabeis ou
considerando valores de mercado. Ambos os calculos sdo utilizados em
varios estudos sobre endividamento, a saber: Bradley, Jarrell e Kim (1984),
Rajan e Zingales (1995), Daher (2004), entre outros.

Neste estudo, dentre as possibilidades de critérios de endividamento
discutidas na literatura contdbil e financeira, enumeradas a seguir,
optou-se por utilizar as medidas de endividamento de Daher (2004).

I. Marsh (1982): a) Divida de longo prazo = Divida de longo prazo +

II.

II.

Iv.

VL

VIIL

agoes preferenciais / capital total.; b) Divida de curto prazo =
Divida de curto prazo/financiamentos totais.

Titman e Wessels (1988): a) Dividas de curto-prazo; b) Dividas de
longo-prazo e c) Debéntures conversiveis.

Matarazzo (1988): a) Participagao de capital de terceiros = capital
de terceiros/ patrimonio liquido; b) Composicao do endividamento
= passivo circulante/ capital de terceiros; c) Imobilizacao do
patrimonio liquido = ativo permanente/patrimonio liquido; e d)
Imobilizagdo dos recursos ndo correntes = ativo permanente/
patrimonio liquido + exigivel a longo prazo.

Rajan e Zingales (1995): a) Alavancagem = total do passivo/total dos
ativos; b) Divida Totais (curto e longo prazos/Ativos Totais ou Ativos
Liquidos); c) Divida Total (curto e longo prazos/Dividas totais +
valor de mercado das acdes) e d) Indice de cobertura de juros.

. Kayo e Fama (1997): a) Endividamento sobre ativo total contabil =

valor total das dividas financeiras /ativo total contabil; b)
Endividamento sobre o valor de mercado = valor total das dividas
financeiras / valor total de mercado da empresa.

Hovakimian, Opler e Titman (2001): a) Alavancagem = dividas
totais/ valor contabil das dividas + valor de mercado das agdes.
Booth et. al. (2001): a) Endividamento = exigibilidades totais/
exigibilidades totais + patrimonio liquido; b) Alavancagem =
obrigacdes de longo prazo/obrigacdes de longo prazo +
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patrimonio liquido; e c) Alavancagem = obrigagdes de longo
prazo/obrigacdes de longo prazo + valor de mercado das acoes.

VIIIL. Baker e Wurgler (2001): a) Endividamento contébil = dividas totais
em termos contabeis/ativos totais, b) Endividamento de mercado =
valor contabil das dividas /ativos totais - valor patrimonial das
acoes + valor de mercado das agoes.

IX. Ross, Westerfiel e Jaffe (2002): a) Total das dividas/ total dos ativos;
b) Total das dividas/ patrimonio liquido; c) Multiplicador de capital
proprio = Total dos ativos/ patrimonio liquido e d) Cobertura de
juros = LAJIR/ Despesas com juros.

X. Gitman (2002) e Weston e Brigham (2000): a) Endividamento Geral
= exigivel total/ ativo total; b) Exigivel a longo prazo/ patrimonio
liquido; c) Cobertura de juros = LAJIR / despesa anual com juros e
d) Cobertura de pagamentos fixos = LAJIR + pgto por leasing/
juros + pgto por leasing + {(amortiza¢des do principal + DivPref)
x [(1/(1-T)]}.

XI. Assaf Neto (2003): a) Capital de Terceiros/ Capital Préprio; b) Capital
de Terceiros/ Passivo Total; c) Imobilizacao de recursos permanentes
= ativo permanente/ exigivel a longo prazo + patrimonio Liquido.

XII. Daher (2004): a) Divida total / Ativo liquido; b) Divida total/ Valor
de mercado das agoes + total do passivo oneroso; c) Divida total
/Ativo total; d) Divida total/ Patrimonio liquido + total do passivo
oneroso; e) Divida de longo prazo / Ativo liquido; f) Divida de
longo prazo/ Valor de mercado das agbes + passivo oneroso de
longo prazo; g) Divida de longo prazo/ Ativo total e h) Divida de
longo prazo/ Patrimoénio liquido + passivo oneroso de longo prazo.

XIII. Damodaran (2004): a) Indice de divida para capital = divida/divida
+ patriménio liquido; b) Indice de divida para patriménio = divida
/ patriménio liquido; c) Indice de divida de valor de mercado para o
capital = Valor de Mercado da divida + Valor de Mercado do
patriménio liquido; d) Indice de divida de valor de mercado para o
patrimonio liquido = Valor de Mercado do patriménio liquido.

XIV. Marion (2005): a) Capital de Terceiros/ Passivo Total; b) Capital
Préprio/Capital de Terceiros e ¢) Composigao do endividamento.

A seguir serao apresentadas, brevemente, as principais fundamentacoes
tedricas sobre estrutura de capital.
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2.2. Estrutura de Capital

As teorias de estrutura de capital atentam para aimportancia da decisao
de financiamento das firmas, relaxando a hipdtese da eficiéncia dos
mercados e destacando o efeito de alguma imperfeicdo sobre a escolha da
estrutura 6tima de capital, particularmente a presenca de assimetria de
informagdo. Por um lado, a teoria de static tradeoff (STT) defende que as
firmas estabelecem uma meta 6tima de endividamento. Por outro, a teoria
da pecking order® (POT) argumenta que as decisoes de financiamento dao-se
de acordo com uma ordem de preferéncias: primeiro a firma financia-se
com recursos internos, depois recorre ao endividamento externo e somente
em ultima instancia recorre a emissao de acoes.

Terra (2002) apresenta o efeito esperado sobre o endividamento em cada
teoria, de cada varidvel explicativa utilizada neste estudo: tangibilidade,
lucratividade, tamanho e oportunidades de crescimento (Quadro 1).

Quadro 1. Dimensobes testadas e o sinal esperado
de acordo com a classificagao tedrica

. B Efeito esperado sobre o endividamento
Dimensoes - -
Static Tradeoff Theory | Pecking Order Theory
Tangibilidade Positivo Positivo
Lucratividade Positivo Negativo
Tamanho Positivo Negativo
Oportunidades de crescimento Negativo Positivo

Fonte: Terra (2002).

Na estratégia conhecida como static tradeoff, as empresas teriam um
nivel de endividamento definido, buscando o equilibrio entre os
beneficios e os custos deste endividamento. Toda a vez que a empresa se
afastasse do nivel definido, seus gestores contrairiam divida ou emitiriam
acoOes para voltar ao nivel de equilibrio (MORAES e RHODEN, 2005).

A Static Tradeoff Theory considera que o endividamento goza de
beneficios tributarios que influenciam o valor da firma. O tradeoff nasce,
porque a partir de certo nivel, a alavancagem passa a gerar custos de
transacdo, devido a maior probabilidade de faléncia. Como conseqiiéncia,
haveria um nivel de endividamento 6timo que maximiza o valor da

> Teoria da existéncia de um nivel 6timo de endividamento.
® Teoria de Hierarquia de Fontes.
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empresa, em contraste com a irrelevancia da forma de financiamento
encontrada no mundo de mercados perfeitos de Miller e Modigliani
(SANTANA e TUROLLA, 2002).

A teoria denominada pecking order surgiu na esteira da abordagem de
assimetria de informacao. Este modelo foi proposto por Myers (1984) e
Myers e Majluf (1984), os quais mostraram como a assimetria de
informagao influencia nas decisdes de financiamento das empresas. Estes
autores assumiram como pressupostos:

a) a existéncia de assimetria informacional entre os individuos
internos e externos a firma, sendo oneroso para os gestores a
divulgacdo inequivoca da informacao privilegiada que possuem.
Tal assimetria conduz a um problema de selecao adversa na busca
de financiamento externo para projetos de investimento.

b) a geréncia age sempre no sentido de maximizar a riqueza dos
acionistas ja existentes na empresa. Assim, na hipétese de
financiamento por meio da emissao de acoes no mercado, o que
importa para o gerente é o valor gerado para os acionistas ja
existentes no momento da decisao de financiamento.

) os acionistas sao passivos. Desta forma, a geréncia da empresa
possui o poder discricionario total sobre as decisoes de investimento.

d) assume-se um mercado perfeito, sem custos de transacao ou de
colocacao de titulos, e eficiente na forma semi-forte, ou seja, toda
informacao publica é conhecida pelo mercado. E assumido,
também, que o valor das agdes da firma é dado pelo valor esperado
da mesma, condicionado as informagoes que o mercado possui.

Na teoria pecking order, os gestores teriam uma ordem de hierarquia de
financiamento para seus investimentos. As empresas primeiro utilizariam
recursos internos (retencao de lucros) para financiar seus projetos. Na
necessidade de utilizagao de recursos externos, as empresas preferem contrair
divida e, em tltimo caso, emitir novas acoes (MORAES e RHODEN, 2005).

Diferentemente da abordagem de static tradeoff, ndo ha uma meta de
endividamento. Este ocorrerd na medida em que aparecam as
oportunidades de investimento.

Soares e Kloeckner (2005) fizeram um levantamento dos trabalhos
utilizando a pecking order theory e constataram que alguns confirmaram,
outros negaram as hipoéteses relativas ao modelo, ou apresentaram
resultados conflitantes conforme pode-se verificar pelo Quadro 2.
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Quadro 2. Resumo de exemplos de trabalhos que
testaram empiricamente o pecking order

Autores | Método utilizado | Tipo de pesquisa | Resultado
Estudos no Mercado Internacional
Teste da influéncia do
Amihud, Leve Miltiolos métodos mercado por controle | Consistentes com o
Travlos (1990) P " | corporativo nas formas pP.O".
de financiamento
Ghosh e Cai Tabelas de Teste do P.O. contra |Evidéncias consistentes
(1999) contingéncias static tradeoff nos EUA |e outras inconsistentes.
Babu e Jain (1998) Survey de executivos Consistentes com o
Survey : .
na India

P.O.

Shyam-Sunder e
Myers (1999)

Regressao, ¢/ modelo
para déficit de caixa e
estrutura meta de
capital. Simulacao

Teste do P.O. contra
static tradeoff nos EUA

Consistentes com o
P.O.

Fama e French

Regressdes mutiplas

Testes das previsoes do
P.O. para estrutura de

Evidéncias consistentes

(2002) capital e dividendos |e outras inconsistentes.
nos EUA
Réplica de Teste do P.O. contra O P.O. nio é melhor
Adedeji (2002) |Shyam-Sunder e Myers | static tradeoff no Reino do que o static tradeoff
(2002) Unido. !
Titman e Wessels Reeressio maltipla Determinantes da E.C#| Suporte a algumas
(1988) & P nos EUA dimensoes do P.O.
Rajan e Zingales Reoressio maltipla Determinantes da E.C. | Evidéncias consistentes
(1995) & P em paises do G7 e outras inconsistentes.
Terra (2002a; Regressdes em painel Determinantes da E.C. co?llsgi:tlenr?tsese Zﬁf\?llgs()
2002b) 8" P na América Latina o
Estudos no mercado brasileiro
S Survey com executivos | Consistentes com o
Eid Janior (1996) Survey brasileiros PO.
Ferreira e Brasil | Analise exploratéria . Consistentes com o
(1997) univariada Teste do P.O. no Brasil PO.
Santana e Turolla| Réplica de Shyam- Teste do P.O. contra Inconclusivos
(2002) Sunder e Myers (2002) | tradeoff no Brasil.
Medeiros e Daher| Réplica de Shyam- Teste do P.O. contra Consistentes com o
(2004) Sunder e Myers (2002) | tradeoff no Brasil.  |P.O. na sua forma fraca

Gomes e Leal
(2001)

Regressao multipla

Determinantes da E.C.
no Brasil

Elementos consistentes
com o P.O. e com
outras teorias de E.C.

Fonte: Soares e Kloeckner (2005).

7 P.O. = pecking order

# E.C = estrutura de capital.
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2.3. Modelo de Rajan e Zingales (1995)

Rajan e Zingales (1995) investigaram os determinantes da escolha da
estrutura de capital, analisando as decisdes das empresas publicas
ndo-financeiras dos maiores paises industrializados (EUA, Japao,
Alemanha, Franga, Itdlia, Reino Unido e Canadd) no periodo de
1987-1991. Eles partiram do pressuposto da existéncia de uma estrutura
de capital 6tima no qual os beneficios e custos do endividamento estariam
balanceados.

Discutindo medidas de alavancagem, que é o foco do presente
trabalho, estes autores mencionaram que o relevante, para o trabalho
deles, é o provavel estoque de dividas relativos ao valor da firma, cuja
ampla defini¢do de estoque de dividas é dada pela razdo do total do
passivo, excluindo o capital préprio, sobre o total do ativo. E a mais
apropriada definicdo de alavancagem financeira prové da razado das
dividas (de curto e longo prazo) sobre o total do ativo.

O modelo definido por estes autores assumiu a seguinte
especificagao:

Dit = o + BrTie + Bmvmp VMVPy + BravLnVie + BrucLUGC + €5 @

Em que: D; = Nivel de Endividamento (Alavancagem); T;, =
Tangibilidade dos ativos; VMVP;, = Indice Valor de Mercado sobre Valor
Patrimonial; LnV,, = Logaritmo Natural das Vendas; e LUC;, =
Lucratividade. Subscritosi e t representaram a empresa i no momento ¢.

Os autores especificaram a equacao (I) de duas formas, inicialmente
assumiram a variavel dependente como alavancagem contabil, a qual foi
especificada como divida ajustada sobre a divida ajustada mais o valor
contébil do capital proprio ajustado; e posteriormente como alavancagem
de mercado, definida como divida ajustada sobre a divida ajustada mais o
valor de mercado do capital préprio ajustado.

Rajan e Zingales (1995) utilizaram os valores médios para as varidveis
independentes e operacionalizaram a equacéao (I) utilizando o modelo
Tobit®.

Os mesmos autores constataram, em nivel agregado, que a
alavancagem das firmas era razoavelmente similar entre os paises do G-7.

? Segundo Rajan e Zingales (1995), em alguns casos, 0os ajustamentos geraram valores
negativos para a alavancagem. Para eliminar os outliers os autores truncaram a amostra
em -1. Por esta razao, utilizaram o modelo Tobit. Os resultados por minimos quadrados
ordindrios foram muito similares.
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Nao consideraram surpreendente que todos os coeficientes para as
empresas dos EUA tiveram o mesmo sinal encontrado em estudo prévio
de Harris e Raviv (1991) e foram significativos ao nivel de 1%. Verificaram
que todos os coeficientes das varidveis tangibilidade, valor de mercado
sobre o valor patrimonial, logaritmo natural das vendas e lucratividade
apresentaram seus sinais esperados quando a varidvel dependente foi
alavancagem de mercado.

3. Metodologia

3.1. Amostra, coleta de dados e unidades de analise
Conforme trabalho de Aragjo et. al. (2004, p. 215) foram

selecionadas todas as empresas listadas na Bovespa que
estivessem enquadradas em algum dos trés sub-setores do
agronegocio brasileiro, a saber: setor de produgao agropecudria;
setor fornecedor de insumos e fatores de produgéao; e setor de
processamento e distribuicdo. (...) Esta selecio ampla esta de
acordo com a Confederagao de Agricultura e Pecudria do Brasil,
CNA, no que tange a definigao do referido setor no Pais.

Os dados anuais foram extraidos da Economatica® durante o periodo
1999 a 2005. Inicialmente, a amostra era composta por 35 empresas.
Entretanto, aquelas cujos dados estavam incompletos foram excluidas da
amostra, perfazendo um total de 26 empresas, sendo elas: Alpargatas,
Ambev, Aracruz, Avipal, Buettner, Cacique, Coteminas, Embraco,
Fertibras, Fosfertil, Guararapes, Klabin, Minupar, Perdigao, Rasip Agro
Pastoril, Sadia, Santista Téxtil, Schulz, Souza Cruz, Suzano Papel, Teka,
Vicunha Téxtil, Vigor, Votorantim Celulose Papel, Weg e Yara Brasil.
Todas as informagdes monetdrias foram corrigidas pelo IPCA de
31/12/2005.

3.2. Caracterizacao das Variaveis

Conforme Rajan e Zingales (1995), Kayo e Fama (1997), Daher (2004),
Basso, Mendes e Kayo (2004), Soares e Kloeckner (2005), Moraes e Rhoden
(2005), Matin et. al. (2005) e Barros, Silveira e Silveira (2006), foram
utilizadas, no presente estudo, duas medidas para o endividamento das
empresas: endividamento contédbil e endividamento de mercado.
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No entanto, conforme sugestao do trabalho de Daher (2004, p. 41)

dependendo se a exigibilidade onerosa incluia dividas de curto e
longo prazo ou apenas de longo prazo e se o valor da empresa era
dado por seu valor patrimonial ou de mercado gerou-se varias
medidas de endividamento.

Obtendo assim, oito!® medidas de endividamento que constituirdo as

varidveis dependentes do estudo:

1) DivTotAL; — Divida total (passivo oneroso'’ de curto e longo
prazos) dividida pelo ativo liquido (ativo total menos passivo de
funcionamento'?).

2) DivTotVM;; — Divida total (passivo oneroso de curto e longo
prazos) dividida pelo valor de mercado das a¢ées mais o valor total
do passivo oneroso.

3) DivTotAT;— Divida total (passivo oneroso de curto e longo prazos)
dividida pelo ativo total.

4) DivTotPL; - Divida total (passivo oneroso de curto e longo prazos)
dividida pelo valor do patriménio liquido mais o valor total do
passivo oneroso.

5) DivLPAL; — Divida de longo prazo (passivo oneroso de longo
prazo) dividida pelo ativo liquido (ativo total menos passivo de
funcionamento).

6) DivLPVM;; — Divida de longo prazo (passivo oneroso de longo
prazo) dividida pelo valor de mercado das agées mais o valor do
passivo oneroso de longo prazo.

7) DivLPAT;, — Divida de longo prazo (passivo oneroso de longo
prazo) dividida pelo ativo total.

8) DivLPPL;; — Divida de longo prazo (passivo oneroso de longo
prazo) dividida pelo valor do patrimonio liquido mais o valor do
passivo oneroso de longo prazo.

" Estas varidveis foram as mesmas utilizadas por Daher (2004).

'O passivo oneroso é composto pelas dividas contraidas pela empresa (montante de
capital de terceiros) sobre as qual incidem juros.

2 Passivo de funcionamento sao as contas do balanco necessarias ao funcionamento da
empresa e sobre as quais a empresa nao paga encargos.
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As variaveis independentes foram indicadas por Harris e Raviv (1995)
como importantes na determinacao do endividamento das empresas e
posteriormente testadas por Rajan e Zingales (1995) e Daher (2004).
Sendo elas:

A) Tangibilidade dos Ativos

Conforme Daher (2004, p. 38), “espera-se que empresas que tenham
ativos mais tangiveis apresentem maior nivel de endividamento. O
motivo é a possibilidade destes ativos serem utilizados como garantia
para empréstimos.”

Esta varidvel foi dividida em duas, conforme procedimento adotado
por Lemmon e Zender (2002). Na tangibilidade total considerou-se tanto
o imobilizado quanto os estoques, pois este tltimo pode ser utilizado
como garantia em empréstimos devido a maior liquidez, ja para a
tangibilidade de longo prazo, apenas o imobilizado.

* TG, — tangibilidade dos ativos de curto e longo prazo que
corresponde a soma da rubrica ‘estoques’ com a rubrica
‘imobilizado’;

* TGLP; - tangibilidade dos ativos de longo prazo, onde apenas a
rubrica ‘imobilizado’ é considerada.

B) Indice valor de mercado sobre valor patrimonial

Este indice, utilizado pelos autores Titman e Wessels (1988), Rajan e
Zingales (1995), Baker e Wurgler (2002), Korajczyk e Levy (2003), Frank e
Goyal (2003a e 2003b) e Daher (2004), € uma proxy para oportunidade de
crescimento. Foi extraido do indice Preco/Valor Patrimonial da Acao
fornecido pela Economatica®.

De acordo com Daher (2004, p. 39), “espera-se que empresas com
maiores oportunidades de crescimento tenham um nivel de
endividamento mais baixo, porque o peso das dividas pode levé-las a ter
que diminuir a velocidade com que esperavam crescer (MYERS, 1977) e
também porque estas empresas geram maior percepgao de risco,
forcando-as a trabalhar com maior volume de capital préprio (RAJAN e
ZINGALES, 1995)". Por outro lado, espera-se que firmas com menores
oportunidades de crescimento tenham maior endividamento.

* PVP;. — Valor de Mercado sobre Valor Patrimonial
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C) Logaritmo natural das vendas

O logaritmo natural das vendas é geralmente utilizado como
proxy para o tamanho das empresas. (...) O fator tamanho é
considerado como um determinante importante da alavancagem.
Para Titman e Wessels (1995) e Brailsford et. al. (2002), empresas
maiores tendem a ser mais diversificadas e apresentarem menor
risco de faléncia, podendo, portanto, carregar um maior
endividamento. Marsh (1982) espera que a proporgao entre
dividas de longo prazo e curto prazo seja maior para as empresas
maiores. As empresas menores devem ter suas dividas
concentradas no curto prazo. O maior motivo se da pelos altos
custos de emissdo, que torna o mercado financeiro inacessivel para
as menores. (DAHER, 2004, p. 40).

A variavel foi obtida do banco de dados da Economatica®, tirando-se
ologaritmo natural da rubrica “Receita Liquida Operacional”, encontrada
na DRE.

* LnV; — Logaritmo natural das vendas.

D) Lucratividade

Conforme Rajan e Zingales (1995) a lucratividade é negativamente
correlacionada com a alavancagem. De acordo com Daher (2004, p. 41)

Para a STT, quanto maior a lucratividade das empresas, mais
elas teriam motivos para recorrerem ao endividamento e com isso
tentar diminuir a carga tributdria, devido a dedutibilidade dos
juros do lucro tributavel. Ja a POT pressupoe que lucros maiores
levam a formagdo da principal fonte a qual recorrem as empresas
para cobrirem seu déficit financeiro: os lucros retidos. Assim,a STT
espera uma relagdo positiva entre a lucratividade e alavancagem,
enquanto que a POT espera o oposto.

* Lucy— Lucratividade (EBITDA/Ativo Total)

Utilizou-se o EBITDA®, conforme sugestao dos trabalhos de Rajan e
Zingales (1995), Basso, Mendes e Kayo (2004), Soares e Kloeckner (2005),
Moraes e Rhoden (2005) e Brito, Batistella e Corrar (2005).

B Ebitda: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Ammortization (Lucro Antes
de Juros, Impostos, Depreciacao e Amortizacao).
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De acordo com o procedimento adotado por Daher (2004), todas as
variaveis, ndo-indices, foram divididas pelo Ativo Total de cada empresa,
normalizando a amostra em funcao do tamanho.

3.3. Modelo Analitico

3.3.1. Regressdo com dados em painel

Na anélise de regressao com dados em painel, a mesma unidade de
corte transversal — neste estudo as empresas do agronegécio brasileiro — é
acompanhada ao longo do tempo. Em sintese, os dados em painel tém
uma dimensao espacial e outra, temporal. Este tipo de analise oferece
uma série de vantagens sobre as analises tradicionais de corte transversal
e séries temporais, as quais foram listadas por Hsiao (1985, 1986),
Klevmarken (1989) e Sélon (1989) e citadas por Baltagi (1995, p. 3-5), a
saber:

1°) Controle para heterogeneidade individual;

2°) Utilizagdo de dados com maior poder de informagao, maior

variabilidade, menor colinearidade entre as varidveis, mais graus
de liberdade e mais eficiéncia estatistica;

3°) Melhores condigOes para se estudar as dinamicas de ajustamento;

4°) Permitem identificar e medir efeitos nao detectaveis através de
cortes transversais e séries temporais isoladamente;

5°) Permite-se construir e testar modelos com comportamento mais
complexo se comparado com os modelos puros de série temporal e
de corte transversal;

6°) Os vieses resultantes da agregacdo de dados sao eliminados.

Por outro lado, quando se trabalha com dados em painel, tem-se as
seguintes limitagoes (BALTAGI, 1995):

1°) Problemas de coleta de dados;

2°) Distor¢oes resultantes de erros de medidas;

3°) Problema de seletividade, resultantes de dados faltantes que
geram problemas de painéis nao balanceados;

4°) Dimensao de série temporal curta.

Existem trés tipos de modelos de dados em painel: o de coeficiente
constante, o de efeitos fixos e o de efeitos aleatérios. Estes modelos se
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subdividem em painéis estdticos e dindmicos, modelos robustos e
modelos estruturais de covariancia (GREENE, 2003).

O modelo de coeficientes constantes pressupoe que tanto o intercepto
quanto as inclinagoes nao variam. Neste caso, nem efeitos inerentes aos
objetos pesquisados nem ao passar do tempo teriam qualquer efeito sobre
o modelo. Este modelo também é chamado de pooled regression (Daher,
2004).

Na abordagem de efeitos fixos, pode-se considerar as seguintes
possibilidades:

a) os coeficientes angulares sdo constantes, mas o intercepto varia
entre as empresas;

b) os coeficientes angulares sdo constantes, mas o intercepto varia

entre empresas e ao longo do tempo;
c) os coeficientes (intercepto e angulares) variam entre as empresas;

d) ointercepto e os coeficientes angulares variam entre empresas e ao

longo do tempo (GUJARATI, 2006).

O modelo de efeitos fixos € adequado a situagdes em que o intercepto
de cada empresa pode estar correlacionado com um ou mais regressores.
A desvantagem do modelo de efeitos fixos estd na necessidade de se
incluir um ntmero muito grande de varidveis dummies. Este namero
excessivo de variaveis leva a perda de uma elevada quantidade de graus
de liberdade na estimagdo do modelo. Além disso, este tipo de modelo
pode apresentar multicolinearidade.

No modelo de efeitos aleatérios, supde-se que o intercepto de uma
unidade individual é uma extragao aleatéria de uma populagao muito
maior com um valor médio constante. A estimacao de efeitos aleatérios
pode ser feita por meio da técnica Generalized Least Squares (GLS) ou o
Feasible Generalized Least Squares (FGLS), que dependera das propriedades
do termo estocastico.

Uma vantagem do modelo de efeitos aleat6rios em relagao ao modelo
de efeitos fixos é que é econdmico em graus de liberdade, ja& que nao
tem-se que estimar N interceptos individuais. S6 é necessario estimar o
valor médio do intercepto e sua variancia.

A questao a ser feita é qual estimacao deve ser utilizada, efeitos fixos
ou aleatérios? O teste de Hausman pode ser empregado para se tomar
esta decisao.
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O presente trabalho utilizou o modelo de dados em painel estatico
devido a opgao de se utilizar o mesmo modelo testado por Rajan e
Zingales (1995), no qual o endividamento passado nao foi considerado
entre os regressores. Estimou-se equagoes com efeitos fixos e outras com
aleatérios, em conformidade com o teste de Hausman.

A estrutura basica do modelo de regressao em painel, de acordo com
Rajan e Zingales (1995), utilizada nesta pesquisa, é dada por:

Dit = o + BrTit + Bmvme VMVPy + BravLnVie + BLucLUC: + €5 @

As variaveis da equacao (I) ja foram descritas no topico 3.2, assumindo
que D, assumird oito alternativas de indices de endividamento. Os
seguintes testes foram realizados, de forma a garantir a robustez dos
resultados empiricos!*: Teste de Breusch e Pagan e Teste de Hausman.

3.4.1.1. Teste de Breusch e Pagan —
Estatistica do Multiplicador de Lagrange (LM)

Conforme Daher (2004), o teste de Breusch e Pagan é baseado na
correlacao dos residuos e tem distribuicao de x2. Esta estatistica auxilia
na definicao do uso ou nao de modelo com efeitos (fixos ou aleatérios).
Caso os valores obtidos para a estatistica LM sejam superiores ao valor
critico, rejeita-se a hipdtese nula de que o modelo sem efeitos!® é mais
adequado. Este teste foi operacionalizado no software Stata Satistical
Software, versao 9.1.

" Conforme Daher (2004, p. 52), “testes de raizes unitarias sao comumente utilizados para
se testar a estacionaridade de séries temporais, evitando assim o problema de regressoes
esptrias. Criados inicialmente para séries temporais simples, varios métodos foram
desenvolvidos recentemente para o uso em séries em panel data (IM, PESARAN e SHIN,
2003; MADDALA e WU, 1999; BANERJEE, 1999). No entanto, Baltagi (2001, p.233-236)
mostra que tais testes somente se justificam para macro-painéis (i.e.,quando as séries
temporais e os cortes transversais tendem ao infinito). No caso de micro-painéis (onde as
séries temporais sdo pequenas enquanto os cortes transversais tendem ao infinito),
testes para raizes unitarias nao se fazem necessérios nem se justificam. Os dados do
presente trabalho sdo um caso tipico de micro-painel. Seguindo Batalgi (2001), nao
foram realizados testes para raizes unitarias.”

5 Conforme Daher (2004), o modelo sem efeito é o mais simples, como uma pooled
regression com minimos quadrados ordindrios sem levar em conta nenhum tipo de efeito
individual ou temporal, fixo ou aleatério.
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3.4.1.2. Teste de Wu-Hausman

De acordo com Johnston e DiNardo (2001, p. 12), deduz-se dois
estimadores que tém diferentes propriedades, considerando se o; e os
regressores estao correlacionados ou nao. Especificamente:

1) Se os efeitos nao estao correlacionados com as varidveis
explicativas, o estimador de efeitos aleatdrios (RE) é consistente e
eficiente. O estimador de efeitos fixos (FE) é consistente, mas nao é
eficiente.

2) Se os efeitos estao correlacionados com as varidveis explicativas, o
estimador de efeitos fixos é consistente e eficiente, mas, agora, o
estimador de efeitos aleatdrios é ndo consistente.

Esta diferenca d4 origem a um caso tipico do teste de Hausman que é

definido como:

H = Bre - Bre) (See — Zre)™ Bre —Bre) ~ %% (K)

A estatistica de teste tera, sob a hip6tese nula de que o estimador de
efeitos aleatorios € correto, uma distribuigao 2 (k).

Cabe ressaltar que um resultado possivel do teste, que nao é pouco
comum nas aplicagdes, é que os dois estimadores ndo sao
significativamente diferentes um do outro. Isto pode indicar,
simplesmente, que nao ha variacao suficiente na alteracdo de X para
proporcionar resultados suficientemente precisos que permitam a
distingao entre os dois conjuntos de estimativas. Este teste foi
operacionalizado no software Limdep, versao 8.0.

4. Resultados e Discussao

4.1. Determinantes da alavancagem
das empresas do agronegacio brasileiro

Inicialmente, testou-se se os modelos de regressao, considerando cada
uma das varidveis dependentes (dividas totais, dividas de longo prazo,
relacionadas com o valor contabil e com o valor de mercado), deveriam ser
estimados utilizando modelos com efeitos (fixos ou aleatérios) ou nao.
Com base nos resultados obtidos pelo teste do multiplicador de Lagrange,
os modelos com as seguintes varidveis dependentes: divida total em
relacdo ao ativo liquido, divida total em relacdo ao patrimoénio liquido e
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divida de longo prazo em relacdo ao ativo liquido foram mais adequadas
para modelos sem efeitos (Tabela 1). Desta forma, estes modelos foram
eliminados para o estudo de dados em painel.

Tabela 1. Teste LM de Breusch Pagan'® para as empresas
do agronegdcio brasileiro no periodo de 1999 a 2005

Modelos estimados por RE LMY Valor P Nz’{{oe]lggzi(tl;})(;l/lR)
Divtotal = f(tg pvp Inv luc) 0,73 0,3913 N/R
Divtotal = f(tglp pvp Inv luc) 0,66 0,4173 N/R
Divtotvm = {(tg pvp Inv luc) 157,61 0,0000 R
Divtotvm = f( tglp pvp Inv luc) 164,59 0,0000 R
Divtotat= f( tg pvp Inv luc) 160,92 0,0000 R
Divtotat = f(tglp pvp Inv luc) 159,16 0,0000 R
Divtotpl = {( tg pvp Inv luc) 0,90 0,3440 N/R
Divtotpl = f(tglp pvp Inv luc) 1,20 0,2739 N/R
Divlpal = f( tg pvp Inv luc) 0,56 0,4524 N/R
Divlpal = f(tglp pvp Inv luc) 0,63 0,4268 N/R
Divlpvm =f( tg pvp Inv luc) 169,79 0,0000 R
Divlpvm = f( tglp pvp Inv luc) 172,55 0,0000 R
Divlpat= f( tg pvp Inv luc) 118,48 0,0000 R
Divlpat= f( tglp pvp Inv luc) 96,74 0,0000 R
Divlppl = {( tg pvp Inv luc) 21,90 0,0000 R
Divlppl =f( tglp pvp Inv luc) 19,45 0,0000 R

Fonte: Dados da Pesquisa.

O segundo passo consistiu em avaliar, exceto os modelos excluidos
pelo teste do multiplicador de Lagrange, se seria adequado trabalhar com
efeitos fixos ou efeitos aleatoérios. As informagoes da Tabela 2 sinalizam, de
acordo com o teste de Hausman, quais modelos deveriam ser
operacionalizados utilizando efeitos fixos e quais, efeitos aleatdrios.

®H, = Modelo sem efeitos é mais adequado

LM = multiplicador de Lagrange. Conforme texto do software Limdep “High values of
LM favor FEM/REM over CR model”

RESR, Piracicaba, SP, vol. 47, n2 01, p. 89-122, jan/mar 2009 — Impressa em abril 2009



110 = Analise dos determinantes do endividamento das empresas
de capital aberto do agronegécio brasileiro

Tabela 2. Teste de Hausman' para as empresas do
agronegocio brasileiro no periodo de 1999 a 2005

Rejeita (R) Nao Usar RE

Modelos estimados por RE Hv Valor P Rejeita (N/R)  ou FE®
Divtotvm = f(tg pvp Inv luc) 8,97 0,061821 N/R RE
Divtotvm = f( tglp pvp Invluc) 4,73 0,316243 N/R RE
Divtotat= f( tg pvp Inv luc) 18,91 0,000820 R FE
Divtotat = f(tglp pvp Inv luc) 13,94 0,007489 R FE
Divlpvm =f(tg pvp Inv luc) 3,51 0,476545 N/R RE
Divlpvm = f( tglp pvpIlnvluc) 2,03 0,729886 N/R RE
Divlpat= f( tg pvp Inv luc) 10,62 0,031162 R FE
Divlpat= f( tglp pvp Inv luc) 8,21 0,084057 N/R RE
Divlppl = f( tg pvp Inv luc) 21,69 0,000231 R FE
Divlppl =f( tglp pvp Inv luc) 22,75 0,000142 R FE

Fonte: Dados da Pesquisa. (RE = Efeito aleatério; FE = Efeito Fixo)

Nota-se que o R? para os modelos de efeitos fixos, tanto considerando
a tangibilidade total*, quanto tangibilidade de longo prazo, foram muito
baixos, além de poucas varidveis independentes estatisticamente
significativas (Tabela 3). Neste caso, denota-se a ndo aplicabilidade do
modelo de efeitos fixos aamostra de empresas do agronegocio, apesar das
indicagoes do teste de Hausman. Este resultado justifica-se em funcao das
unidades cross-section terem sido extracoes aleatérias de uma populacao
maior, neste sentido, conforme Gujarati (2006), o modelo de efeitos
aleatdrios passa a ser mais adequado para o estudo. Desta forma,
assume-se que as 26 empresas tém um valor médio comum para o
intercepto e que as diferencas individuais no intercepto de cada empresa
se refletem no termo de erro.

Neste sentido, a escolha do modelo de efeitos aleatdrio foi também
conseqiiéncia dos dados do presente estudo. Esta abordagem é
compativel com Heij et. al. (2004, p. 274) que menciona “we are not
primarily interested in testing a particular theory but in using data to get a better

BH, = O efeito aleatério é correto
¥ Conforme texto do software Limdep “High (low) values of H favor FEM (REM)".
? Considerou-se o nivel de significancia de 5%.

! A tangibilidade total e de longo prazo apresentaram alta correlacao, de modo que estas
variaveis ndo foram estimadas no mesmo modelo. Os resultados das matrizes correlagao
podem ser disponibilizados pelos autores a quem possa interessar.
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understanding of an observed phenomenon of interest. The major role of rests in
then to find out whether the chosen model is able to represent the main
characteristics of interest of the data”.

Tabela 3. Modelos Estimados com base no modelo
de Rajan e Zingales (1995) utilizando efeitos fixos

Variaveis Divtotal = Divlppl Divlpat Variaveis Divtotal Divlppl
0,1511ns 0,1539ns  0,0640 ns -0,2650 ns -0,2153 ns

TG (1,1280)  (04801)  (01209) 'O (1on4g)  (05213)
PUp 0,0047ns 0,0034dns 000505 oy -0,0049ns 0,032 ns
(001283)  (0,0054)  (0,0013) (00128)  (0,0054)
Loy 056327 04420 05777 | 05248 **  0,4093*
(02341)  (0,099%)  (0,0251) (02619)  (0,1114)
Luc 40135%  06933ns  -Ol6dlns | 4,0401%  0,6709 s
(1L0168)  (0,4328)  (0,1090) (L0218)  (0,4349)
Comst | MIBEITTT 30404%  05303* o 267lins -2632*
(L8744)  (0,7978)  (0,2010) 1175 (0,9012)
R2 00439 00238 00259  R2 00472 0,0256
N°obs. 175 175 175 N°obs. 175 175
N° grupos 26 26 26 N° grupos 26 26

Fonte: Dados da Pesquisa (ns = nao significativo; * significativoa 1%; ** significativoa 5%; *** significativoa 10%).

Dentre as medidas de nivel de endividamento utilizadas para
modelos de efeitos aleatérios, que foram estimados pelo método de
minimos quadrados generalizados, apenas a varidvel dependente
dividas de longo prazo a valor de mercado apresentou todas as variaveis
estatisticamente significativas (Tabela 4). Os demais modelos, por nao
apresentarem a mesma validagdo estatistica, foram descartados como
instrumento de anélise.

Consequentemente, pode-se constatar que dentre os véarios
indicadores testados como varidvel dependente, apenas a DivLPVM foi o
mais representativo para o estudo da estrutura de capital das empresas do
agronegocio brasileiras listadas na Bovespa, no periodo de 1999 a 2005
(Tabela 4).
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Tabela 4. Modelos Estimados com base no modelo
de Rajan e Zingales (1995) utilizando efeitos aleatérios

Variaveis Divtotvm Divlpvm Varidveis Divtotvm Divlpvm Divlpat
0,07478 ns  0,31023*** 0,51614*  0,62290*  0,36248*

TG (0,19443)  (0,18056) TGLP (0,18922)  (0,17377)  (0,09094)

PVP -0,00231 ns -0,00384 *** PVP -0,00146 ns -0,00299 ns -0,00081 ns
(0,00245)  (0,00230) (0,00241)  (0,00225)  (0,00129)

LnV -0,10203 *  -0,05455** LnV -0,07378** -0,03051 ns 0,01616 ns
(0,02992)  (0,02724) (0,03078)  (0,02778)  (0,01330)

Luc -0,56610%  -0,41734** Luc -0,48015** -0,32703 *** -0,00477 ns
(0,19129)  (0,17946) (0,18935)  (0,17649)  (0,10107)

Const 1,19823*  0,57889 ** Const 0,81493*  0,30935 ** -0,10657 ns
(0,26042)  (0,23835) (0,25806)  (0,23324)  (0,11267)

R2 0,1783 0,1597 R2 0,2157 0,1984 0,1459

N° obs. 175 175 N° obs. 175 175 175

N° grupos 26 26 N° grupos 26 26 26

Fonte: Dados da Pesquisa (ns = naosignificativo; * significativoa 1%; ** significativoa 5%; *** significativoa 10%).

O indicador de tangibilidade total dos ativos apresentou sinal
positivo, confirmando que ativos mais tangiveis proporcionam a
possibilidade das empresas do agronegdcio possuirem um maior nivel de
endividamento, pois os mesmos podem ser utilizados como garantia para
empréstimos (Tabela 4). Esta constatacdo é apresentada por Daher (2004)
e também confirmada pelos trabalhos de: Rajan e Zingales (1995), Gomes
e Leal (2001), Brito e Lima (2003) e de Terra (2002).

Avariavel indice valor de mercado sobre valor patrimonial, uma proxy
para oportunidade de crescimento das empresas, apresentou sinal
negativo (Tabela 4). A relagdo inversa entre endividamento e
oportunidade de crescimento é compativel com os trabalhos de Gomes e
Leal (2001) e Moraes e Rhoden (2005).

De acordo com Soares e Kloeckner (2005), em empresas onde o
controle é definido, as oportunidades de crescimento nao sao
positivamente relacionadas ao endividamento. Conforme texto de Daher
(2004), niveis elevados de endividamento poderiam comprometer o
crescimento futuro esperado da empresa.

A teoria dos custos de agéncia considera que as empresas em
crescimento possuem maior flexibilidade para escolher seus
investimentos e, por isso, tém custos de agéncia também maiores. Além
disso, empresas com elevadas taxas de crescimento possuem alto custo de
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faléncia, pois parte substancial do seu valor esta atrelada a expectativas
futuras de lucro e nao a ativos que possam ser liquidados em caso de
dificuldades financeiras. Esses argumentos indicam que as empresas em
crescimento deveriam ser menos endividadas, ou seja, ha uma relacao
negativa entre crescimento e endividamento (Brito, Batistella e Corrar,
2005, p.9). Entretanto, estes autores nao constataram esta hip6tese em seu
trabalho.

Segundo Fama e French (2002), na teoria POT, ha duas possibilidades
de sinal para a variavel PVP, a versao complexa em que empresas com
grandes oportunidades de crescimento tenderiam a manter seu nivel de
endividamento baixo de forma a nado prejudicar sua capacidade de
obtencao de crédito junto ao mercado financeiro, gerando, assim, uma
relacdo inversa entre endividamento e crescimento; a versao simples da
POT, o crescimento requer investimento que sao feitos normalmente com
a contragdo de novas dividas, neste caso, relagao direta.

O logaritmo natural das vendas foi utilizado como proxy para o
tamanho das empresas do agronegécio brasileiro listadas na Bovespa e
apresentou uma relagao inversa com o endividamento (Tabela 4). O
resultado encontrado nega a premissa de que empresas de maior porte
tendem a ter maior nivel de endividamento, visto que estas tém condigoes
de resolver os problemas de assimetria de informacdo entre credores e
devedores com menores custos, e pagam proporcionalmente custos mais
baixos na captacdo externa de recursos. Além disso, empresas maiores
possuirem menor volatilidade em seus fluxos de caixa, o que lhes permite
um maior nivel de endividamento (FAMA e FRENCH, 2002).
Adicionalmente, uma caracteristica do mercado de crédito brasileiro é que
as grandes empresas tém maior acesso ao mercado de dividas de longo
prazo do que as pequenas empresas, sobretudo por meio de bancos de
desenvolvimento.

Todavia, esta relagao inversa entre endividamento e tamanho foi
também detectada no trabalho de Gomes e Leal (2001). De acordo com
Basso, Mendes e Kayo (2004), o efeito do tamanho na alavancagem ¢é
ambiguo. Empresas maiores tendem a serem mais diversificadas e falham
menos freqiientemente. Assim, o tamanho pode ser considerado como
uma proxy inversa para a probabilidade de faléncia. Nesta interpretacao, o
tamanho apresenta um impacto positivo na oferta de divida. Por outro
lado, uma segunda corrente afirma que o tamanho é uma proxy para a
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informacdo que os investidores externos possuem, o que deveria
aumentar a preferéncia por agoes, relativamente ao endividamento.

Frank e Goyal (2003a) comentaram que a relagdo entre tamanho e
endividamento poderia ser negativa, ja que, quanto maior a empresa,
maiores suas instalagoes e mais sujeita aos efeitos da selecao adversa
preconizada por Myers e Majluf (1984), sendo que, caso esta varidvel
esteja mais correlacionada com o lucro do que com o tamanho, a relacao é
definitivamente negativa. Esta opinido é corroborada por Harris e Raviv
(1991).

Com base na matriz de correlacdo entre o endividamento de longo
prazo a valor de mercado e as varidveis tamanho (LnV) e lucratividade
(Luc), contata-se que a variavel DivLPVM esta mais correlacionada com a
lucratividade (-0,35) do que com o tamanho (-0,25), confirmando, assim,
as afirmagoes de Myers e Majluf (1984) e Harris e Raviv (1991).

Segundo Brown, Finn e Hillegeist (2001) apud Lanzana (2004), a
assimetria informacional surge quando a companhia possui informacao
de relevancia em termos de valor, que ainda nao foi divulgada ao ptblico,
porém, pode ser obtida de forma privada por alguns investidores. Até que
esta informagao esteja disponivel ou incorporada no preco das agoes,
cria-se um problema de selecao adversa impondo risco informacional aos
participantes de mercado nao informados. Dado que o lucro do
investidor informado é igual a perda do investidor nao informado, este
tenderd a se proteger contra o risco informacional, demandando maiores
retornos ex-ante. Assim, ao permitir esta transferéncia de riqueza entre os
investidores no mercado secundario, a assimetria informacional faz com
que o custo de capital da empresa aumente ex-ante quando da emissao de
agoes ou titulos de divida no mercado primario.

Por altimo, a varidvel lucratividade apresentou relagdo inversa com o
endividamento de mercado de longo prazo. Esta relagao estd em
conformidade com o trabalho de Rajan e Zingales (1995), Terra (2002),
Soares e Kloeckner (2005), Moraes e Rhoden (2005).

O relacionamento negativo entre lucratividade e endividamento
possui consisténcia tedrica com o modelo de Myers e Majluf (1984),
primeiro porque o0s recursos internos sdo a primeira fonte de
financiamento na hierarquia preferencial do pecking order e, segundo,
porque empresas controladas tenderiam a evitar a monitoracdo dos
credores e a diminuicdo do nivel de fluxos de caixa disponiveis
decorrentes do endividamento.
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De acordo com a pecking order theory, a melhor opcao de financiamento
de que dispoe a empresa sao os lucros retidos. Este tipo de recurso nao
produz nenhum tipo de informacao assimétrica ao mercado e pode ser
utilizado para novos projetos. A assimetria de informacoes causadas pela
emissao de agoes ou titulos mais complexos que requeiram uma maior
comunicac¢io com o mercado é a base da POT. E exatamente para fugir do
prémio de selecdo adversa que esta assimetria de informagoes acarreta,
levando muitas vezes as empresas a deixarem passar oportunidades com
VPL positivo, que as empresas recorrem ao autofinanciamento como sua
principal fonte de recursos (MYERS, 1984). Este prémio implica numa
taxa de retorno mais elevada que sera exigida por um investidor externo
pelo fato de ele nao possuir o mesmo nivel de informacao que os gestores
da empresa. A relagdo entre estas duas varidveis deve ser, portanto,
negativa.

A conclusao a que se chega é que a lucratividade afasta as empresas do
endividamento, ao invés de aproximé-las dele, exatamente como preveé a
POT.

Com relacdao ao modelo ajustado, pode-se afirmar, com base no R?, que
as varidveis independentes explicaram 15,97% do endividamento de
mercado de longo prazo. Apesar de ser um percentual nao alto, os
resultados foram compativeis com varios estudos citados no presente
artigo.

De modo geral, pode-se concluir que o endividamento de mercado de
longo prazo estd aproximadamente mais compativel com a teoria pecking
order, desenvolvido por Myers e Majluf (1984). Entretanto, os resultados
estimados, nao permitiram resultados conclusivos em funcao da variavel
oportunidade de crescimento (Quadro 3).

Ainda a esse respeito, a constatagao de Fama e French (2002) de que a
oportunidade de crescimento na versao complexa da POT assume o sinal
negativo (vide Quadro 3), permite inferir, de acordo com os resultados
obtidos, que as empresas se financiariam primeiramente utilizando lucros
retidos para, em seguida, recorrer ao endividamento e somente em
altimo caso a uma nova emissdo de agoes. Esta decisdo é conseqiiéncia
direta da idéia de que novas emissdes proporcionam uma sinalizagao
negativa aos agentes no mercado quanto ao valor da empresa.
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Quadro 3: Dimensoes testadas, sinal esperado e resultados obtidos
para o modelo de endividamento de mercado de longo prazo das
empresas do agronegdcio brasileiro, no periodo de 1999 a 2005

Efeito sobre o endividamento

Sinais esperados .. .
p Sinais obtidos no

Dimensodes por Terra (2002) modelo estimado. Observacao
para a POT.
Tangibilidade + +
Conforme Fama e French
Oportunidade n 3 (2002), a POT, na versao

de crescimento complexa assume sinal
negativo neste caso.

Tamanho - -

Lucratividade - -

Fonte: Dados da pesquisa.

Daher (2004, p.81) afirma que “mesmo que houvesse um nivel-meta
de endividamento a ser alcangado as caracteristicas econdmicas do pais se
tornam um obstaculo bastante forte para o atingimento desta meta. Mais
uma vez, a POT se sobreporia a STT”.

Adicionalmente, para o mesmo autor, a taxa de juros brasileira, quer
de curto quer delongo prazo, é bastante alta em termos reais. Aliada com a
restricao de crédito, no qual os bancos tém como principal opgao a compra
de titulos do governo, ha pouca oferta de créditos privados e os recursos
de longo prazo sao provenientes basicamente do BNDES, desta forma,
tem-se uma situagao extremamente favoravel para a supremacia da POT.

5. Conclusao

Neste estudo, constatou-se que as varidveis apontadas por Rajan e
Zingales (1995) como relevantes na determinacgdo do endividamento tais
como: tangibilidade dos ativos, oportunidade de crescimento, tamanho e
lucratividade, também foram representativas para explicar o
endividamento das empresas do agronegoécio listadas na Bovespa, no
periodo de 1999 a 2005.

Dentre os oito tipos de indices de endividamento testados neste
estudo, o que foi mais representativo para explicar a estrutura de capital
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das empresas do agronegoécio brasileiras listadas na Bovespa foi o
endividamento de mercado de longo prazo.

No modelo de regressao com dados em painel, a varidvel tangibilidade
indicou relagdo positiva com o endividamento de mercado de longo
prazo; ja para as varidveis oportunidade de crescimento, tamanho e
lucratividade, as relagoes foram inversas em relagdo ao endividamento.
Este resultado aproxima-se dos resultados propostos pela pecking order
theory. De acordo com Terra (2002), a oportunidade de crescimento
deveria ter apresentado sinal positivo para caracterizar a teoria da
hierarquia de fontes. Entretanto, se assumirmos a posicdo de Fama e
French (2002) da versao complexa da pecking order theory, a oportunidade
de crescimento assume relagdo inversa com a alavancagem. Assim,
pode-se afirmar que os resultados encontrados estao consistentes com a
pecking order theory. Ou seja, pode-se afirmar que as empresas do
agronegocio brasileiro se financiariam primeiramente por meio de
recursos internos recorrendo, em seguida, ao endividamento e, somente
em ultimo caso, a emissao de acoes.

A principal contribuicdo do presente trabalho foi a aplicacao da
analise de estrutura de capital as empresas do agronegdcio brasileiro,
setor de extrema relevancia para a economia nacional. Para trabalhos
futuros, sugere-se adotar outros modelos para anélise da estrutura de
capital das empresas do agronegocio.
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