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Resumo: Estudos sobre a estrutura de capital e a identificação de seus
determinantes são temas relevantes nas pesquisas envolvendo a gestão
financeira das empresas. Neste aspecto, o presente estudo teve como
objetivo avaliar os determinantes da alavancagem das empresas do
agronegócio brasileiro conforme o modelo de Rajan e Zingales (1995). Na
definição da amostra, foram selecionadas 26 empresas que estavam
enquadradas em alguma das três subdivisões do agronegócio brasileiro:
a) o setor de produção agropecuária; b) setor fornecedor de insumos e
fatores de produção e c) setor de processamento e distribuição, com base
em classificação da CNA (Confederação da Agricultura e Pecuária do
Brasil). O estudo foi feito com base no banco de dados da Economática®,
tendo sido utilizado o modelo de regressão com dados em painel. Os
resultados indicaram que as variáveis 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 agronegócio brasileiro. Conclui-se,
ainda, que o modelo estimado por meio da regressão com dados em
painel gerou resultado compatível com aqueles preconizados pela pecking 
order theory.

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

Classificação 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. Introdução

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

Além de manter seus parceiros tradicionais, o agronegócio brasileiro
ampliou mercados e expandiu os itens da pauta de exportação. Em 2000,
havia uma concentração de 18,1% do comércio do agronegócio com os
Estados Unidos que, em 2005, caiu para 13,7%. A estratégia brasileira de
manter os parceiros tradicionais e ao mesmo tempo conquistar novos
mercados e ampliar a pauta de exportações do setor fez com que o
número de mercados para os produtos agropecuários brasileiros passasse
de 182 países em 2000 para 214 em 2005. Ano este que produtos
agropecuários foram responsáveis por 66% das exportações brasileiras
para países árabes (SRB, 2006).

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

Sendo assim, esta pesquisa versará sobre as empresas do agronegócio
brasileiro, setor que, de forma ampla, engloba todas as organizações
direta ou indiretamente ligadas à atividade agropecuária brasileira, quais
sejam: o setor de produção agropecuária, o setor fornecedor de insumos e
fatores de produção e o setor de processamento e distribuição.

O presente artigo está estruturado da seguinte forma: a seguir
apresenta-se o problema, o objetivo e a justificativa da pesquisa. A
segunda parte consiste no referencial teórico, que versará sobre
endividamento, estrutura de capital e o modelo de Rajan e Zingales
(1995). O terceiro tópico discute os aspectos metodológicos que se
subdividem em coleta de dados, unidades de análise, caracterização das
variáveis e o modelo analítico. Por fim, discutem-se os resultados da
pesquisa e, logo em seguida, são apresentadas as conclusões.

1.1. Problema de Pesquisa e Objetivo do Estudo

A questão do endividamento ótimo ainda é considerada uma
questão não plenamente resolvida no campo da gestão
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 países quais são as variáveis que
de forma mais relevante explicam a forma como as empresas
definem sua política de endividamento (NAKAMURA, MARTIN
e KIMURA, 2004, p.1).

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

Dada a importância estratégica do setor para a economia nacional, o
objetivo geral desta pesquisa é analisar as características da estrutura de
capital das empresas do agronegócio listadas na Bovespa, investigando as 
relações existentes entre o nível de endividamento e os fatores apontados
pela teoria como seu determinante. 

1.2. Justificativa

Inicialmente, a expressividade do setor justifica uma análise 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 área de finanças corporativas. Diversos
estudos têm tentado explicar as decisões de financiamento e
endividamento da empresa e os impactos gerados por tais
decisões. Por ser um tema controverso, tem permitido enfoques
distintos, por diferentes correntes teóricas. Os testes empíricos
destas diversas vertentes, entretanto, têm conduzido a resultados
divergentes.

A análise por setor é considerada uma variável 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 questão vem sendo discutido por inúmeros
autores que serão mencionados ao longo deste trabalho. Todavia,
constatou-se que apenas Oliveira e Antonialli (2004) estudaram a
estrutura de capital das empresas do agronegócio brasileiro. Estes autores
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realizaram uma pesquisa descritiva, utilizando análise 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. Já a partir do ano de 2003, o nível de
endividamento das referidas empresas começou a apresentar sinais de
recuo, fazendo com que, em 2004, retornasse aos patamares apresentado
na virada do século. Com isso, houve um equilíbrio da utilização do
capital de terceiros em relação ao capital próprio, demonstrando que as
empresas brasileiras redobraram os cuidados com seus passivos num
cenário marcado principalmente pelos altos juros impostos pela política
econômica.

Numa análise mais recente, conforme IEDI (2006), as grandes
empresas industriais brasileiras melhoraram os níveis e a qualidade do
seu endividamento nos seis primeiros meses de 2006. O endividamento
líquido sobre o patrimônio líquido, 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 não 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 período. No entanto, sem
considerar a Petrobras este percentual apresentou o mesmo patamar de
toda a amostra, passando de 0,32 para 0,29, no período de julho de 2005 a
junho de 2006.

De acordo como o mesmo instituto, para o melhor entendimento da
dinâmica do endividamento e do resultado das empresas industriais
brasileiras, é importante verificar o comportamento da taxa de câmbio.
Esta variável influencia o desempenho das empresas que possuem
endividamento atrelado à variação cambial e daquelas cujo destino
principal é as exportações (IEDI, 2006).

Por este motivo, optou-se por utilizar os dados das empresas do
agronegócio listadas na Bovespa a partir de 1999, visto que esse é o
período com maiores alterações na taxa de câmbio se comparado com
anos anteriores, como pode-se notar pela Figura 1.
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2. Referencial Teórico

2.1. Endividamento

Conforme Nakamura, Martin e Kimura (2004, p.1), “endividamento é
um aspecto importante da análise financeira de empresas não financeiras, 
especialmente em economias como a brasileira, que possuem
características peculiares que as tornam menos favoráveis à prática
voluntária de políticas 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
compõe o lado direito do seu balanço patrimonial, em termos de capital
próprio e capital de terceiros.

Existem pelo menos duas versões de estrutura de capital, conforme
Brealey e Myers (2003) apud Nakamura, Martin e Kimura (2004). Uma
considera somente as dívidas de longo prazo. Outra considera tanto as
dívidas de longo, quanto de curto prazo. No presente trabalho, serão
utilizadas ambas as versões para avaliação da estrutura de capital das
empresas do agronegócio brasileiro.
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Figura 1. Taxas de câmbio no Brasil, no período de 
1º de janeiro de 1992 a 28 de setembro de 2006

Fonte: Economática ®



Consideramos que ambas as posições são defensáveis,
principalmente se considerarmos que dívidas 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 cálculo do
endividamento da empresa, levando em conta valores contábeis ou
considerando valores de mercado. Ambos os cálculos são utilizados em
vários 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 contábil e financeira, enumeradas a seguir,
optou-se por utilizar as medidas de endividamento de Daher (2004).

I. Marsh (1982): a) Divida de longo prazo = Dívida de longo prazo +
ações pre fe ren ci ais / capi tal total.; b) Divida de curto prazo =
Dívida de curto prazo/finan ci a men tos totais.

II. Tit man e Wes sels (1988): a) Dívi das de curto-prazo; b) Dívi das de
longo-prazo e c) Debên tu res con ver sí veis.

III. Mata razzo (1988): a) Par ti ci pa ção de capi tal de ter ce i ros = capi tal
de ter ce i ros/ patri mô nio líquido; b) Com po si ção do endi vi da mento 
= pas sivo cir cu lante/ capi tal de ter ce i ros; c) Imo bi li za ção do
patri mô nio líquido = ativo per ma nente/patri mô nio líquido; e d)
Imo bi li za ção dos recur sos não cor ren tes = ativo per ma nente/
patrimônio líquido + exigível a longo prazo.

IV. Rajan e Zin ga les (1995): a) Ala van ca gem = total do pas sivo/total dos
ati vos; b) Dívida Totais (curto e longo pra zos/Ati vos Totais ou Ati vos
Líqui dos); c) Dívida Total (curto e longo pra zos/Dívi das totais +
valor de mer cado das ações) e d) Índice de cober tura de juros.

V. Kayo e Famá (1997): a) Endi vi da mento sobre ativo total con tá bil =
valor total das dívi das finan ce i ras /ativo total con tá bil; b)
Endi vi da mento sobre o valor de mer cado = valor total das dívi das
finan ce i ras / valor total de mer cado da empresa.

VI. Hova ki mian, Opler e Tit man (2001): a) Ala van ca gem = dívi das
totais/ valor con tá bil das dívi das + valor de mer cado das ações.

VII. Booth et. al. (2001): a) Endi vi da mento = exi gi bi li da des totais/
exi gi bi li da des totais + patri mô nio líquido; b) Ala van ca gem =
obri ga ções de longo prazo/obri ga ções de longo prazo +

RESR, Piracicaba, SP, vol. 47, nº 01, p. 89-122, jan/mar 2009 – Impressa em abril 2009

Valéria Gama Fully Bressan, João Eustáquio de Lima, Aureliano Angel Bressan
e Marcelo José Braga

95



patri mô nio líquido; e c) Ala van ca gem = obri ga ções de longo
prazo/obri ga ções de longo prazo + valor de mercado das ações.

VIII. Baker e Wur gler (2001): a) Endi vi da mento con tá bil = dívi das totais
em ter mos con tá beis/ati vos totais, b) Endi vi da mento de mer cado = 
valor con tá bil das dívi das /ati vos totais - valor patri mo nial das
ações + valor de mercado das ações.

IX. Ross, Wes ter fiel e Jaffe (2002): a) Total das dívi das/ total dos ati vos;
b) Total das  dívi das/ patri mô nio líquido; c) Mul ti pli ca dor de capi tal 
pró prio = Total dos ati vos/ patri mô nio líquido e d) Cober tura de
juros = LAJIR/ Des pe sas com juros.

X. Git man (2002) e Wes ton e Brig ham (2000):  a) Endi vi da mento Geral
= exi gí vel total/ ativo total; b) Exi gí vel a longo prazo/ patri mô nio
líquido; c) Cober tura de juros = LAJIR / des pesa anual com juros e
d) Cober tura de paga men tos fixos = LAJIR + pgto por lea sing/

juros + pgto por lea sing + {(amor ti za ções do prin ci pal + DivP ref)

x [(1/(1-T)]}.

XI. Assaf Neto (2003): a) Capi tal de Ter ce i ros/ Capi tal Pró prio; b) Capi tal
de Ter ce i ros/ Pas sivo Total; c) Imo bi li za ção de recur sos per ma nen tes 
= ativo per ma nente/ exi gí vel a longo prazo + patri mô nio Líquido.

XII. Daher (2004): a) Dívida total / Ativo líquido; b) Dívida total/ Valor
de mer cado das ações + total do pas sivo one roso; c) Dívida total
/Ativo total; d) Dívida total/ Patri mô nio líquido + total do pas sivo
one roso; e) Dívida de longo prazo / Ativo líquido; f) Dívida de
longo prazo/ Valor de mer cado das ações + pas sivo one roso de
longo prazo; g) Dívida de longo prazo/ Ativo total e h) Dívida de
longo prazo/ Patri mô nio líquido + pas sivo one roso de longo prazo.

XIII. Damo da ran (2004): a) Índice de dívida para capi tal = dívida/ dívida 
+ patri mô nio líquido; b) Índice de dívida para patri mô nio = dívida 
/ patri mô nio líquido; c) Índice de dívida de valor de mer cado para o 
capi tal = Valor de Mer cado da dívida + Valor de Mer cado do
patri mô nio líquido; d) Índice de dívida de valor de mer cado para o
patri mô nio líquido = Valor de Mer cado do patri mô nio líquido.

XIV. Marion (2005): a) Capi tal de Ter ce i ros/ Pas sivo Total; b) Capi tal
Pró prio/Capi tal de Ter ce i ros e c) Com po si ção do endi vi da mento.

A seguir serão apresentadas, brevemente, as principais fundamentações
teóricas sobre estrutura de capital.
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2.2. Estrutura de Capital

As teorias de estrutura de capital atentam para a importância da decisão 
de financiamento das firmas, relaxando a hipótese da eficiência dos
mercados e destacando o efeito de alguma imperfeição sobre a escolha da
estrutura ótima de capital, particularmente a presença de assimetria de
informação. Por um lado, a teoria de static tradeoff5 (STT) defende que as
firmas estabelecem uma meta ótima de endividamento. Por outro, a teoria
da pecking order6 (POT) argumenta que as decisões de financiamento dão-se
de acordo com uma ordem de preferências: primeiro a firma financia-se
com recursos internos, depois recorre ao endividamento externo e somente 
em última instância recorre à emissão de ações.

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

Quadro 1. Dimensões testadas e o sinal esperado 
de acordo com a classificação teórica

Dimensões
Efeito esperado sobre o endividamento

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
nível de endividamento definido, buscando o equilíbrio entre os
benefícios e os custos deste endividamento. Toda a vez que a empresa se
afastasse do nível definido, seus gestores contrairiam dívida ou emitiriam
ações para voltar ao nível de equilíbrio (MORAES e RHODEN, 2005).

A Static Tradeoff Theory considera que o endividamento goza de
benefícios tributários que influenciam o valor da firma. O tradeoff nasce,
porque a partir de certo nível, a alavancagem passa a gerar custos de
transação, devido à maior probabilidade de falência. Como conseqüência, 
haveria um nível de endividamento ótimo que maximiza o valor da

RESR, Piracicaba, SP, vol. 47, nº 01, p. 89-122, jan/mar 2009 – Impressa em abril 2009

Valéria Gama Fully Bressan, João Eustáquio de Lima, Aureliano Angel Bressan
e Marcelo José Braga

97

5 Teoria da existência de um nível ótimo de endividamento.
6 Teoria de Hierarquia de Fontes.



empresa, em contraste com a irrelevância 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 informação. Este modelo foi proposto por Myers (1984) e
Myers e Majluf (1984), os quais mostraram como a assimetria de
informação influencia nas decisões de financiamento das empresas. Estes
autores assumiram como pressupostos:

a) a exis tên cia de assi me tria infor ma ci o nal entre os indi ví duos
inter nos e exter nos à firma, sendo one roso para os ges to res a
divul ga ção ine quí voca da infor ma ção pri vi le gi ada que pos suem.
Tal assi me tria con duz a um pro blema de sele ção adversa na busca
de finan ci a mento externo para projetos de investimento. 

b) a gerên cia age sem pre no sen tido de maxi mi zar a riqueza dos
aci o nis tas já exis ten tes na empresa. Assim, na hipó tese de
finan ci a mento por meio da emis são de ações no mer cado, o que
importa para o gerente é o valor gerado para os aci o nis tas já
exis ten tes no momento da deci são de financiamento. 

c) os aci o nis tas são pas si vos. Desta forma, a gerên cia da empresa
pos sui o poder dis cri ci o ná rio total sobre as deci sões de inves ti mento.

d) assume-se um mer cado per fe ito, sem cus tos de tran sa ção ou de
colo ca ção de títu los, e efi ci ente na forma semi-forte, ou seja, toda
infor ma ção pública é conhe cida pelo mer cado. É assu mido,
tam bém, que o valor das ações da firma é dado pelo valor espe rado
da mesma, con di ci o nado às infor ma ções que o mer cado pos sui.

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

Diferentemente da abordagem de static tradeoff, não há uma meta de
endividamento. Este ocorrerá na medida em que apareçam 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 hipóteses 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 

Amihud, Lev e
Travlos (1990) 

Múltiplos métodos. 

Teste da influência do
mercado por controle

corporativo nas formas
de financiamento 

Consistentes com o
P.O7. 

Ghosh e Cai
(1999) 

Tabelas de
contingências 

Teste do P.O. contra
static tradeoff nos EUA 

Evidências consistentes 
e outras inconsistentes. 

Babu e Jain (1998)  
Survey 

Survey de executivos
na Índia 

Consistentes com o
P.O. 

Shyam-Sunder e
Myers (1999) 

Regressão, c/ modelo
para déficit de caixa e

estrutura meta de
capital. Simulação 

Teste do P.O. contra
static tradeoff nos EUA 

Consistentes com o
P.O. 

Fama e French
(2002) 

Regressões mútiplas 

Testes das previsões do 
P.O. para estrutura de
capital e dividendos

nos EUA

Evidências consistentes 
e outras inconsistentes. 

Adedeji (2002) 
Réplica de

Shyam-Sunder e Myers 
(2002) 

Teste do P.O. contra
static tradeoff no Reino 

Unido. 

O P.O. não é melhor
do que o static tradeoff 

Titman e Wessels
(1988) 

Regressão múltipla 
Determinantes da E.C.8

nos EUA 
Suporte a algumas
dimensões do P.O. 

Rajan e Zingales
(1995) 

Regressão múltipla 
Determinantes da E.C.

em países do G7 
Evidências consistentes 
e outras inconsistentes. 

Terra (2002a;
2002b) 

Regressões em painel 
Determinantes da E.C.

na América Latina 

Algumas evidências
consistentes com o P.O. 

Estudos no mercado brasileiro 

Eid Júnior (1996) Survey 
Survey com executivos

brasileiros 
Consistentes com o

P.O. 

Ferreira e Brasil
(1997) 

Análise exploratória
univariada 

Teste do P.O. no Brasil 
Consistentes com o

P.O. 

Santana e Turolla
(2002) 

Réplica de Shyam-
Sunder e Myers (2002)

Teste do P.O. contra
tradeoff no Brasil. 

Inconclusivos 

Medeiros e Daher 
(2004) 

Réplica de Shyam-
Sunder e Myers (2002)

Teste do P.O. contra
tradeoff no Brasil. 

Consistentes com o
P.O. na sua forma fraca

Gomes e Leal
(2001) 

Regressão múltipla 
Determinantes da E.C.

no Brasil 

Elementos consistentes
com o P.O. e com

outras teorias de E.C.

Fonte: Soares e Kloeckner (2005).
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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 decisões das empresas públicas
não-financeiras dos maiores países industrializados (EUA, Japão,
Alemanha, França, Itália, Reino Unido e Canadá) no período de
1987-1991. Eles partiram do pressuposto da existência de uma estrutura
de capital ótima no qual os benefícios 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 provável estoque de dívidas relativos ao valor da firma, cuja
ampla definição de estoque de dívidas é dada pela razão do total do
passivo, excluindo o capital próprio, sobre o total do ativo. E a mais
apropriada definição de alavancagem financeira provê da razão das
dívidas (de curto e longo prazo) sobre o total do ativo. 

O modelo definido por estes autores assumiu a seguinte
especificação:

Dit = α + βTTit + βMVMPVMVPit +  βLnVLnVit +  βLUCLUCit + εit (I)

Em que: Dit  = Nível de Endividamento (Alavancagem); Tit  =
Tangibilidade dos ativos; VMVPit = Índice Valor de Mercado sobre Valor
Patrimonial; LnVit  = Logaritmo Natural das Vendas; e LUCit =
Lucratividade. Subscritos i e t representaram a empresa i no momento t.

Os autores especificaram a equação (I) de duas formas, inicialmente
assumiram a variável dependente como alavancagem contábil, a qual foi
especificada como dívida ajustada sobre a dívida ajustada mais o valor
contábil do capital próprio ajustado; e posteriormente como alavancagem 
de mercado, definida como dívida ajustada sobre a dívida ajustada mais o
valor de mercado do capital próprio ajustado.

Rajan e Zingales (1995) utilizaram os valores médios para as variáveis
independentes e operacionalizaram a equação (I) utilizando o modelo
Tobit9.

Os mesmos autores constataram, em nível agregado, que a
alavancagem das firmas era razoavelmente similar entre os países do G-7.
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negativos para a alavancagem. Para eliminar os outliers os autores truncaram a amostra
em -1. Por esta razão, utilizaram o modelo Tobit. Os resultados por mínimos quadrados
ordinários foram muito similares.



Não 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 nível de 1%. Verificaram
que todos os coeficientes das variáveis tangibilidade, valor de mercado
sobre o valor patrimonial, logaritmo natural das vendas e lucratividade
apresentaram seus sinais esperados quando a variável dependente foi
alavancagem de mercado. 

3. Metodologia

3.1. Amostra, coleta de dados e unidades de análise

Conforme trabalho de Araújo et. al. (2004, p. 215) foram 

selecionadas todas as empresas listadas na Bovespa que
estivessem enquadradas em algum dos três sub-setores do
agronegócio brasileiro, a saber: setor de produção agropecuária;
setor fornecedor de insumos e fatores de produção; e setor de
processamento e distribuição. (...) Esta seleção ampla está de
acordo com a Confederação de Agricultura e Pecuária do Brasil,
CNA, no que tange à definição do referido setor no País.

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

3.2. Caracterização das Variáveis

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 contábil e endividamento de mercado. 
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No entanto, conforme sugestão do trabalho de Daher (2004, p. 41) 

dependendo se a exigibilidade onerosa incluía dívidas 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 várias
medidas de endividamento.

Obtendo assim, oito10 medidas de endividamento que constituirão as
variáveis dependentes do estudo:

1) Div TotALit – Dívida total (pas sivo one ro so11 de curto e longo
pra zos) divi dida pelo ativo líquido (ativo total menos pas sivo de
fun ci o na men to12).

2) Div TotVMit – Dívida total (pas sivo one roso de curto e longo
pra zos) divi dida pelo valor de mer cado das ações mais o valor total
do pas sivo one roso.

3) Div TotATit – Dívida total (pas sivo one roso de curto e longo pra zos)
divi dida pelo ativo total.

4) Div TotPLit – Dívida total (pas sivo one roso de curto e longo pra zos)
divi dida pelo valor do patri mô nio líquido mais o valor total do
pas sivo one roso.

5) DivLPALit – Dívida de longo prazo (pas sivo one roso de longo
prazo) divi dida pelo ativo líquido (ativo total menos pas sivo de
fun ci o na mento).

6) DivLPVMit – Dívida de longo prazo (pas sivo one roso de longo
prazo) divi dida pelo valor de mer cado das ações mais o valor do
pas sivo one roso de longo prazo.

7) DivLPATit – Dívida de longo prazo (pas sivo one roso de longo
prazo) divi dida pelo ativo total.

8) DivLPPLit – Dívida de longo prazo (pas sivo one roso de longo
prazo) divi dida pelo valor do patri mô nio líquido mais o valor do
pas sivo one roso de longo prazo.
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10 Estas variáveis foram as mesmas utilizadas por Daher (2004).
11 O passivo oneroso é composto pelas dívidas contraídas pela empresa (montante de

capital de terceiros) sobre as qual incidem juros.
12 Passivo de funcionamento são as contas do balanço necessárias ao funcionamento da

empresa e sobre as quais a empresa não paga encargos. 



As variáveis independentes foram indicadas por Harris e Raviv (1995)
como importantes na determinação 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 tangíveis apresentem maior nível de endividamento. O
motivo é a possibilidade destes ativos serem utilizados como garantia
para empréstimos.” 

Esta variável 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 último pode ser utilizado
como garantia em empréstimos devido à maior liquidez, já para a
tangibilidade de longo prazo, apenas o imobilizado. 

• TGit – tangibilidade dos ativos de curto e longo prazo que
corresponde à soma da rubrica ‘estoques’ com a rubrica
‘imobilizado’; 

• TGLPit – tangibilidade dos ativos de longo prazo, onde apenas a
rubrica ‘imobilizado’ é considerada. 

B) Índice valor de mercado sobre valor patrimonial

Este índice, 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), é uma proxy para oportunidade de
crescimento. Foi extraído do índice Preço/Valor Patrimonial da Ação
fornecido pela Economática®.

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

• PVPit – 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 falência, podendo, portanto, carregar um maior
endividamento. Marsh (1982) espera que a proporção entre
dívidas de longo prazo e curto prazo seja maior para as empresas
maiores. As empresas menores devem ter suas dívidas
concentradas no curto prazo. O maior motivo se dá pelos altos
custos de emissão, que torna o mercado financeiro inacessível para 
as menores. (DAHER, 2004, p. 40).

A variável foi obtida do banco de dados da Economática®, tirando-se
o logaritmo natural da rubrica “Receita Líquida Operacional”, encontrada 
na DRE.

• LnVit – 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 tributária, devido à dedutibilidade dos
juros do lucro tributável. Já a POT pressupõe que lucros maiores
levam à formação da principal fonte à qual recorrem as empresas
para cobrirem seu déficit financeiro: os lucros retidos. Assim, a STT 
espera uma relação positiva entre a lucratividade e alavancagem,
enquanto que a POT espera o oposto.

• Lucit– Lucratividade (EBITDA/Ativo Total)

Utilizou-se o EBITDA13, conforme sugestão 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).
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De acordo com o procedimento adotado por Daher (2004), todas as
variáveis, não-índices, foram divididas pelo Ativo Total de cada empresa,
normalizando a amostra em função do tamanho.

3.3. Modelo Analítico

3.3.1. Regressão com dados em painel

Na análise de regressão com dados em painel, a mesma unidade de
corte transversal – neste estudo as empresas do agronegócio brasileiro – é
acompanhada ao longo do tempo. Em síntese, os dados em painel têm
uma dimensão espacial e outra, temporal. Este tipo de análise oferece
uma série de vantagens sobre as análises tradicionais de corte transversal
e séries temporais, as quais foram listadas por Hsiao (1985, 1986),
Klevmarken (1989) e Sólon (1989) e citadas por Baltagi (1995, p. 3-5), a
saber:

1°) Con trole para hete ro ge ne i dade indi vi dual;

2°) Uti li za ção de dados com maior poder de infor ma ção, maior
vari a bi li dade, menor coli ne a ri dade entre as variá veis, mais graus
de liber dade e mais efi ciên cia estatística;

3°) Melho res con di ções para se estu dar as dinâ mi cas de ajus ta mento;

4°) Per mi tem iden ti fi car e medir efe i tos não detec tá veis atra vés de
cor tes trans ver sais e séries tem po rais isoladamente;

5°) Per mite-se cons truir e tes tar mode los com com por ta mento mais
com plexo se com pa rado com os mode los puros de série tem po ral e
de corte trans ver sal;

6°) Os vie ses resul tan tes da agre ga ção de dados são eli mi na dos.

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

1°) Pro ble mas de coleta de dados;

2°) Dis tor ções resul tan tes de erros de medi das;

3°) Pro blema de sele ti vi dade, resul tan tes de dados fal tan tes que
geram pro ble mas de pai néis não balan ce a dos;

4°) Dimen são de série tem po ral curta.

Existem três tipos de modelos de dados em painel: o de coeficiente
constante, o de efeitos fixos e o de efeitos aleatórios. Estes modelos se
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subdividem em painéis estáticos e dinâmicos, modelos robustos e
modelos estruturais de covariância (GREENE, 2003).

O modelo de coeficientes constantes pressupõe que tanto o intercepto 
quanto as inclinações não 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 coe fi ci en tes angu la res são cons tan tes, mas o inter cepto varia
entre as empre sas;

b) os coe fi ci en tes angu la res são cons tan tes, mas o inter cepto varia
entre empre sas e ao longo do tempo;

c) os coe fi ci en tes (inter cepto e angu la res) variam entre as empre sas;

d) o inter cepto e os coe fi ci en tes angu la res variam entre empre sas e ao
longo do tempo (GUJARATI, 2006).

O modelo de efeitos fixos é adequado a situações em que o intercepto
de cada empresa pode estar correlacionado com um ou mais regressores.
A desvantagem do modelo de efeitos fixos está na necessidade de se
incluir um número muito grande de variáveis dummies. Este número
excessivo de variáveis leva à perda de uma elevada quantidade de graus
de liberdade na estimação do modelo. Além disso, este tipo de modelo
pode apresentar multicolinearidade.

No modelo de efeitos aleatórios, supõe-se que o intercepto de uma
unidade individual é uma extração aleatória de uma população muito
maior com um valor médio constante. A estimação de efeitos aleatórios
pode ser feita por meio da técnica Generalized Least Squares (GLS) ou o
Feasible Generalized Least Squares (FGLS), que dependerá das propriedades
do termo estocástico.

Uma vantagem do modelo de efeitos aleatórios em relação ao modelo
de efeitos fixos é que é econômico em graus de liberdade, já que não
tem-se que estimar N interceptos individuais. Só é necessário estimar o
valor médio do intercepto e sua variância.

A questão a ser feita é qual estimação deve ser utilizada, efeitos fixos
ou aleatórios? O teste de Hausman pode ser empregado para se tomar
esta decisão.
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O presente trabalho utilizou o modelo de dados em painel estático
devido à opção de se utilizar o mesmo modelo testado por Rajan e
Zingales (1995), no qual o endividamento passado não foi considerado
entre os regressores. Estimou-se equações com efeitos fixos e outras com
aleatórios, em conformidade com o teste de Hausman. 

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

Dit = α + βTTit + βMVMPVMVPit +  βLnVLnVit +  βLUCLUCit + εit (I)

As variáveis da equação (I) já foram descritas no tópico 3.2, assumindo
que D, assumirá oito alternativas de índices de endividamento. Os
seguintes testes foram realizados, de forma a garantir a robustez dos
resultados empíricos14: Teste de Breusch e Pagan e Teste de Hausman.

3.4.1.1. Teste de Breusch e Pagan – 
Estatística do Multiplicador de Lagrange (LM)

Conforme Daher (2004), o teste de Breusch e Pagan é baseado na
correlação dos resíduos e tem distribuição de χ2. Esta estatística auxilia
na definição do uso ou não de modelo com efeitos (fixos ou aleatórios).
Caso os valores obtidos para a estatística LM sejam superiores ao valor
crítico, rejeita-se a hipótese nula de que o modelo sem efeitos15 é mais
adequado. Este teste foi operacionalizado no software Stata Satistical
Software, versão 9.1.
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14 Conforme Daher (2004, p. 52), “testes de raízes unitárias são comumente utilizados para
se testar a estacionaridade de séries temporais, evitando assim o problema de regressões
espúrias. Criados inicialmente para séries temporais simples, vários 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 são pequenas enquanto os cortes transversais tendem ao infinito),
testes para raízes unitárias não se fazem necessários nem se justificam. Os dados do
presente trabalho são um caso típico de micro-painel. Seguindo Batalgi (2001), não
foram realizados testes para raízes unitárias.”

15 Conforme Daher (2004), o modelo sem efeito é o mais simples, como uma pooled
regression com mínimos quadrados ordinários sem levar em conta nenhum tipo de efeito 
individual ou temporal, fixo ou aleatório.



3.4.1.2. Teste de Wu-Hausman

De acordo com Johnston e DiNardo (2001, p. 12), deduz-se dois
estimadores que têm diferentes propriedades, considerando se α i e os
regressores estão correlacionados ou não. Especificamente:

1) Se os efe i tos não estão cor re la ci o na dos com as variá veis
expli ca ti vas, o esti ma dor de efe i tos ale a tó rios (RE) é con sis tente e
efi ci ente. O esti ma dor de efe i tos fixos (FE) é con sis tente, mas não é
eficiente.

2) Se os efe i tos estão cor re la ci o na dos com as variá veis expli ca ti vas, o
esti ma dor de efe i tos fixos é con sis tente e efi ci ente, mas, agora, o
esti ma dor de efe i tos ale a tó rios é não consistente.

Esta diferença dá origem a um caso típico do teste de Hausman que é
definido como:

H = ($βRE – $βFE) (ΣFE – ΣRE)–1 ($βRE – $βFE) ~ χ2 (k)

A estatística de teste terá, sob a hipótese nula de que o estimador de
efeitos aleatórios é correto, uma distribuição χ2 (k).

Cabe ressaltar que um resultado possível do teste, que não é pouco
comum nas aplicações,  é que os dois  estimadores não são
significativamente diferentes um do outro. Isto pode indicar,
simplesmente, que não há variação suficiente na alteração de X para
proporcionar resultados suficientemente precisos que permitam a
distinção entre os dois conjuntos de estimativas. Este teste foi
operacionalizado no software Limdep, versão 8.0.

4. Resultados e Discussão

4.1. Determinantes da alavancagem 
das empresas do agronegócio brasileiro

Inicialmente, testou-se se os modelos de regressão, considerando cada 
uma das variáveis dependentes (dívidas totais, dívidas de longo prazo,
relacionadas com o valor contábil e com o valor de mercado), deveriam ser 
estimados utilizando modelos com efeitos (fixos ou aleatórios) ou não.
Com base nos resultados obtidos pelo teste do multiplicador de Lagrange, 
os modelos com as seguintes variáveis dependentes: dívida total em
relação ao ativo líquido, dívida total em relação ao patrimônio líquido e
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dívida de longo prazo em relação ao ativo líquido 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 Pagan16 para as empresas 
do agronegócio brasileiro no período de 1999 a 2005

Modelos estimados por RE LM17 Valor P
Rejeita (R) ou  

Não Rejeita (N/R)

Divtotal = f(tg pvp lnv luc) 0,73 0,3913 N/R

Divtotal = f(tglp pvp lnv luc) 0,66 0,4173 N/R

Divtotvm = f(tg pvp lnv luc) 157,61 0,0000 R

Divtotvm = f( tglp pvp lnv luc) 164,59 0,0000 R

Divtotat= f( tg pvp lnv luc) 160,92 0,0000 R

Divtotat = f(tglp  pvp lnv luc) 159,16 0,0000 R

Divtotpl = f( tg  pvp lnv luc) 0,90 0,3440 N/R

Divtotpl = f(tglp  pvp lnv luc) 1,20 0,2739 N/R

Divlpal = f( tg  pvp lnv luc) 0,56 0,4524 N/R

Divlpal = f(tglp  pvp lnv luc) 0,63 0,4268 N/R

Divlpvm =f( tg  pvp lnv luc) 169,79 0,0000 R

Divlpvm = f( tglp  pvp lnv luc) 172,55 0,0000 R

Divlpat= f( tg  pvp lnv luc) 118,48 0,0000 R

Divlpat= f( tglp  pvp lnv luc) 96,74 0,0000 R

Divlppl = f( tg  pvp lnv luc) 21,90 0,0000 R

Divlppl =f( tglp  pvp lnv luc) 19,45 0,0000 R

Fonte: Dados da Pesquisa.

O segundo passo consistiu em avaliar, exceto os modelos excluídos
pelo teste do multiplicador de Lagrange, se seria adequado trabalhar com
efeitos fixos ou efeitos aleatórios. As informações da Tabela 2 sinalizam, de 
acordo com o teste de Hausman, quais modelos deveriam ser
operacionalizados utilizando efeitos fixos e quais, efeitos aleatórios. 
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Tabela 2. Teste de Hausman18 para as empresas do 
agronegócio brasileiro no período de 1999 a 2005

Modelos estimados por RE H19 Valor P
Rejeita (R) Não

Rejeita (N/R)
Usar RE
ou FE20 

Divtotvm = f(tg pvp lnv luc) 8,97 0,061821 N/R RE

Divtotvm = f( tglp pvp lnv luc) 4,73 0,316243 N/R RE

Divtotat= f( tg pvp lnv luc) 18,91 0,000820 R FE

Divtotat = f(tglp  pvp lnv luc) 13,94 0,007489 R FE

Divlpvm =f( tg  pvp lnv luc) 3,51 0,476545 N/R RE

Divlpvm = f( tglp  pvp lnv luc) 2,03 0,729886 N/R RE

Divlpat= f( tg  pvp lnv luc) 10,62 0,031162 R FE

Divlpat= f( tglp  pvp lnv luc) 8,21 0,084057 N/R RE

Divlppl = f( tg  pvp lnv luc) 21,69 0,000231 R FE

Divlppl =f( tglp  pvp lnv luc) 22,75 0,000142 R FE

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

Nota-se que o R2 para os modelos de efeitos fixos, tanto considerando
a tangibilidade total21, quanto tangibilidade de longo prazo, foram muito
baixos, além de poucas variáveis independentes estatisticamente
significativas (Tabela 3). Neste caso, denota-se a não aplicabilidade do
modelo de efeitos fixos a amostra de empresas do agronegócio, apesar das 
indicações do teste de Hausman. Este resultado justifica-se em função das 
unidades cross-section terem sido extrações aleatórias de uma população
maior, neste sentido, conforme Gujarati (2006), o modelo de efeitos
aleatórios passa a ser mais adequado para o estudo.  Desta forma,
assume-se que as 26 empresas têm um valor médio comum para o
intercepto e que as diferenças individuais no intercepto de cada empresa
se refletem no termo de erro.

Neste sentido, a escolha do modelo de efeitos aleatório foi também
conseqüência dos dados do presente estudo. Esta abordagem é
compatível 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
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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

Variáveis Divtotal Divlppl Divlpat Variáveis Divtotal Divlppl

TG
0,1511 ns
(1,1280)

0,1539 ns
(0,4801)

0,0640 ns
(0,1209)

TGLP
-0,2650 ns
(1,2248)

-0,2153 ns
(0,5213)

PVP
-0,0047 ns
(0,01283)

0,00344 ns
(0,0054)

-0,0015 ns
(0,0013)

PVP
-0,0049 ns
(0,0128)

0,0032 ns
(0,0054)

LnV
0,5632 **
(0,2341)

0,4424*
(0,0996)

-,05777 **
(0,0251)

LnV
0,5248 **
(0,2619)

0,4093*
(0,1114)

Luc
-4,0135 *
(1,0168)

0,6933 ns
(0,4328)

-,01641 ns
(0,1090)

Luc
-4,0401 *
(1,0218)

0,6709 ns
(0,4349)

Const
-3,13621***
(1,8744)

-3,0404*
(0,7978)

0,5303*
(0,2010)

Const
-2,6711 ns
(2,1175)

-2,6322 *
(0,9012)

R2 0,0439 0,0238 0,0259 R2 0,0472 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 = não significativo; * significativo a 1%; ** significativo a 5%; *** significativo a 10%).

Dentre as medidas de nível de endividamento utilizadas para
modelos de efeitos aleatórios, que foram estimados pelo método de
mínimos quadrados generalizados, apenas a variável dependente
dívidas de longo prazo a valor de mercado apresentou todas as variáveis
estatisticamente significativas (Tabela 4). Os demais modelos, por não
apresentarem a mesma validação estatística, foram descartados como
instrumento de análise.

Consequentemente, pode-se constatar que dentre os vários
indicadores testados como variável dependente, apenas a DivLPVM foi o
mais representativo para o estudo da estrutura de capital das empresas do 
agronegócio brasileiras listadas na Bovespa, no período 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 aleatórios

Variáveis Divtotvm Divlpvm Variáveis Divtotvm Divlpvm Divlpat

TG
0,07478 ns
(0,19443)

0,31023***
(0,18056)

TGLP
0,51614*
(0,18922)

0,62290*
(0,17377)

0,36248*
(0,09094)

PVP
-0,00231 ns
(0,00245)

-0,00384 ***
(0,00230)

PVP
-0,00146 ns
(0,00241)

-0,00299 ns
(0,00225)

-0,00081 ns
(0,00129)

LnV
-0,10203 *
(0,02992)

-0,05455**
(0,02724)

LnV
-0,07378**
(0,03078)

-0,03051 ns
(0,02778)

0,01616 ns
(0,01330)

Luc
-0,56610*
(0,19129)

-0,41734**
(0,17946)

Luc
-0,48015**
(0,18935)

-0,32703 ***
(0,17649)

-0,00477 ns
(0,10107)

Const
1,19823*
(0,26042)

0,57889 **
(0,23835)

Const
0,81493*
(0,25806)

0,30935 **
(0,23324)

-0,10657 ns
(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 = não significativo; * significativo a 1%; ** significativo a 5%; *** significativo a 10%).

O indicador de tangibilidade total dos ativos apresentou sinal
positivo, confirmando que ativos mais tangíveis proporcionam a
possibilidade das empresas do agronegócio possuírem um maior nível de
endividamento, pois os mesmos podem ser utilizados como garantia para 
empréstimos (Tabela 4). Esta constatação 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).

A variável índice valor de mercado sobre valor patrimonial, uma proxy
para oportunidade de crescimento das empresas, apresentou sinal
negativo (Tabela 4). A relação inversa entre endividamento e
oportunidade de crescimento é compatível 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 não são
positivamente relacionadas ao endividamento. Conforme texto de Daher
(2004), níveis elevados de endividamento poderiam comprometer o
crescimento futuro esperado da empresa. 

A teoria dos custos de agência considera que as empresas em
crescimento possuem maior flexibilidade para escolher seus
investimentos e, por isso, têm custos de agência também maiores. Além
disso, empresas com elevadas taxas de crescimento possuem alto custo de
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falência, pois parte substancial do seu valor está atrelada a expectativas
futuras de lucro e não 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, há uma relação
negativa entre crescimento e endividamento (Brito, Batistella e Corrar,
2005, p. 9). Entretanto, estes autores não constataram esta hipótese em seu 
trabalho.

Segundo Fama e French (2002), na teoria POT, há duas possibilidades
de sinal para a variável PVP, a versão complexa em que empresas com
grandes oportunidades de crescimento tenderiam a manter seu nível de
endividamento baixo de forma a não prejudicar sua capacidade de
obtenção de crédito junto ao mercado financeiro, gerando, assim, uma
relação inversa entre endividamento e crescimento; a versão simples da
POT, o crescimento requer investimento que são feitos normalmente com 
a contração de novas dívidas, neste caso, relação direta.

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

Todavia, esta relação 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
ambíguo. Empresas maiores tendem a serem mais diversificadas e falham
menos freqüentemente. Assim, o tamanho pode ser considerado como
uma proxy inversa para a probabilidade de falência. Nesta interpretação, o 
tamanho apresenta um impacto positivo na oferta de dívida. Por outro
lado, uma segunda corrente afirma que o tamanho é uma proxy para a
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informação que os investidores externos possuem, o que deveria
aumentar a preferência por ações, relativamente ao endividamento.

Frank e Goyal (2003a) comentaram que a relação entre tamanho e
endividamento poderia ser negativa, já que, quanto maior a empresa,
maiores suas instalações e mais sujeita aos efeitos da seleção adversa
preconizada por Myers e Majluf (1984), sendo que, caso esta variável
esteja mais correlacionada com o lucro do que com o tamanho, a relação é
definitivamente negativa. Esta opinião é corroborada por Harris e Raviv
(1991).

Com base na matriz de correlação entre o endividamento de longo
prazo a valor de mercado e as variáveis tamanho (LnV) e lucratividade
(Luc), contata-se que a variável DivLPVM está mais correlacionada com a
lucratividade (-0,35) do que com o tamanho (-0,25), confirmando, assim,
as afirmações 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 informação
de relevância em termos de valor, que ainda não foi divulgada ao público,
porém, pode ser obtida de forma privada por alguns investidores. Até que 
esta informação esteja disponível ou incorporada no preço das ações,
cria-se um problema de seleção adversa impondo risco informacional aos
participantes de mercado não informados. Dado que o lucro do
investidor informado é igual à perda do investidor não informado, este
tenderá a se proteger contra o risco informacional, demandando maiores
retornos ex-ante. Assim, ao permitir esta transferência de riqueza entre os
investidores no mercado secundário, a assimetria informacional faz com
que o custo de capital da empresa aumente ex-ante quando da emissão de
ações ou títulos de dívida no mercado primário.

Por último, a variável lucratividade apresentou relação inversa com o
endividamento de mercado de longo prazo.  Esta relação está 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 consistência teórica com o modelo de Myers e Majluf (1984),
primeiro porque os recursos internos são a primeira fonte de
financiamento na hierarquia preferencial do pecking order e, segundo,
porque empresas controladas tenderiam a evitar a monitoração dos
credores e a diminuição do nível de fluxos de caixa disponíveis
decorrentes do endividamento. 
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De acordo com a pecking order theory, a melhor opção de financiamento
de que dispõe a empresa são os lucros retidos. Este tipo de recurso não
produz nenhum tipo de informação assimétrica ao mercado e pode ser
utilizado para novos projetos. A assimetria de informações causadas pela
emissão de ações ou títulos mais complexos que requeiram uma maior
comunicação com o mercado é a base da POT. É exatamente para fugir do
prêmio de seleção adversa que esta assimetria de informações 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 prêmio implica numa
taxa de retorno mais elevada que será exigida por um investidor externo
pelo fato de ele não possuir o mesmo nível de informação que os gestores
da empresa. A relação entre estas duas variáveis deve ser, portanto,
negativa.

A conclusão a que se chega é que a lucratividade afasta as empresas do
endividamento, ao invés de aproximá-las dele, exatamente como prevê a
POT.

Com relação ao modelo ajustado, pode-se afirmar, com base no R2, que 
as variáveis independentes explicaram 15,97% do endividamento de
mercado de longo prazo. Apesar de ser um percentual não alto, os
resultados foram compatíveis com vários estudos citados no presente
artigo.

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

Ainda a esse respeito, a constatação de Fama e French (2002) de que a
oportunidade de crescimento na versão 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
último caso à uma nova emissão de ações. Esta decisão é conseqüência
direta da idéia de que novas emissões proporcionam uma sinalização
negativa aos agentes no mercado quanto ao valor da empresa. 
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Quadro 3: Dimensões testadas, sinal esperado e resultados obtidos
para o modelo de endividamento de mercado de longo prazo das
empresas do agronegócio brasileiro, no período de 1999 a 2005

Efeito sobre o endividamento

Dimensões
Sinais esperados
por Terra (2002)

para a POT.

Sinais obtidos no
modelo estimado.

Observação

Tangibilidade + +

Oportunidade
de crescimento

+ –

 Conforme Fama e French
(2002), a POT, na versão
complexa assume sinal

negativo neste caso.

Tamanho – –

Lucratividade – –

Fonte: Dados da pesquisa.

Daher (2004, p.81) afirma que “mesmo que houvesse um nível-meta
de endividamento a ser alcançado as características econômicas do país se
tornam um obstáculo bastante forte para o atingimento desta meta. Mais
uma vez, a POT se sobreporia à STT”. 

Adicionalmente, para o mesmo autor, a taxa de juros brasileira, quer
de curto quer de longo prazo, é bastante alta em termos reais. Aliada com a 
restrição de crédito, no qual os bancos têm como principal opção a compra 
de títulos do governo, há pouca oferta de créditos privados e os recursos
de longo prazo são provenientes basicamente do BNDES, desta forma,
tem-se uma situação extremamente favorável para a supremacia da POT.

5. Conclusão

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

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

No modelo de regressão com dados em painel, a variável tangibilidade
indicou relação positiva com o endividamento de mercado de longo
prazo; já para as variáveis oportunidade de crescimento, tamanho e
lucratividade, as relações foram inversas em relação 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 posição de Fama e
French (2002) da versão complexa da pecking order theory, a oportunidade
de crescimento assume relação inversa com a alavancagem. Assim,
pode-se afirmar que os resultados encontrados estão consistentes com a
pecking order theory. Ou seja, pode-se afirmar que as empresas do
agronegócio brasileiro se financiariam primeiramente por meio de
recursos internos recorrendo, em seguida, ao endividamento e, somente
em último caso, à emissão de ações. 

A principal contribuição do presente trabalho foi a aplicação da
análise de estrutura de capital às empresas do agronegócio brasileiro,
setor de extrema relevância para a economia nacional. Para trabalhos
futuros, sugere-se adotar outros modelos para análise da estrutura de
capital das empresas do agronegócio. 
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