FATORES DETERMINANTES DA ESTRUTURA DE CAPITAL NO
AGRONEGOCIO: O CASO DAS EMPRESAS BRASILEIRAS

Determining Factors of the Capital Structure in Agribusiness: the Case of Brazil Companies

RESUMO

Desenvolveu-se, este estudo, em uma abordagem quantitativa, com o uso de regressdes multiplas de corte transversal (cross-section),
tendo por referéncia uma amostra que contém informacdes de sessenta e seis das maiores empresas do setor, referentes ao ano de
2011. As evidéncias derivadas do modelo de analise, apuradas separadamente para o uso de capital de terceiros, de curto e de longo
prazo, exibem algumas diferengas significativas em relagdo as de outros estudos empiricos realizados no Pais, e sdo sugestivas de
imperfei¢cdes de mercado e de comportamento caracterizado pelo “animal spirits” dos empresarios. No que diz respeito as implicagdes
da rentabilidade, a hipotese de relagdo negativa entre essa variavel e o uso de divida ndo foi confirmada totalmente, no longo prazo
aquela relagao foi observada, mas resultado distinto foi encontrado para o curto prazo. Quanto ao porte da empresa ¢ acesso ao
mercado financeiro, os resultados, obtidos neste estudo, embora ndo conclusivos, sdo muito interessantes. Observou-se que as menores
empresas tendem a usar mais intensamente dividas no curto prazo e, no longo prazo, a relagdo obtida foi inversa, mas nesse caso o
coeficiente ndo se mostrou estatisticamente significativo. Em relagdo ao risco, os coeficientes, também, ndo foram estatisticamente
significativos, mas o sinal da variavel estd em conformidade com os apresentados em outros estudos.
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ABSTRACT

This study was performed using a quantitative approach by means of multiple regressions for cross section data referring to the year
2011, based on a sample of 66 largest companies. The evidences derived from the analysis model, separately inferred for the use
of the third party capital in short and long terms, show some significant differences in relation to other empirical studies performed
in the country, which suggest market imperfections, and pattern characterized by the businessmen animal spirits. With regard to
profitability implications, the hypothesis of a negative relation between it and the use of debt was not fully confirmed. In the long
term, this relation was found, but different to that found in the short term. Regarding the company size and access to the financial
market, results were very interesting, while not conclusive. We found that the smaller companies tend to use more intensively debts
in the short term and, in the long term, we found the inverse relation. In this case, the coefficient was not statistically significant.
In relation to the risk, the coefficients were not also statistically significant, but the variable signal was according to those found in
other studies.
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1 INTRODUCAO

A estrutura de capital retrata a forma com que a
empresa financia suas atividades, podendo se dar mediante
o uso de capital proprio ou de recursos de terceiros. O
uso de divida e alavancagem constitui, conforme salienta
Damodaran (2002), um dos temas mais importantes na
implementagdo de estratégias corporativas, ¢ o que deve
ser levado em consideracdo na composi¢do da estrutura

de capital ¢ a capacidade de maximizagdo do valor pela
gestao dos recursos de longo prazo.

A decisdo de usar divida para reforgar o capital é
extremamente importante para a empresa, pois amplia as
possibilidades de crescimento, mediante o financiamento
corporativo de curto e longo prazo. Entretanto, a definicao
do montante de capital de terceiros deve ser precedida
por adequados estudos que possibilitem identificar uma
estrutura 6tima de capital, levando-se em consideracao
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os ganhos fiscais e custos mais reduzidosde capital, mas
também os aspectos negativos decorrentes do uso dessa
alternativa de financiamento.

Sdo muitas as investigagdes empiricas realizadas
sobre o tema e, no Ambito internacional sdo referéncias os
estudos de Harris e Raviv (1991), Rajan e Zingales (1995)
e Titman e Wessels (1988). Mas conforme registrado por
Frank e Goyal (2003) e Myers (1984), as controvérsias
persistem. Em relagdo ao Brasil, a situagdo nao ¢ diferente
e, de acordo com Santos, Pimenta Junior e Cicconi (2009),
pouco se concluiu a respeito dos fatores que determinam
a estrutura de capital das organizagdes.

Assim, analises voltadas para setores especificos
sdo recomendaveis, uma vez que o uso de divida se
relaciona, conforme ressaltado pela moderna teoria de
finangas, aos riscos percebidos, que t€ém a ver com as
perspectivas de crescimento,as caracteristicas ciclicas
do negobcio e com a existéncia de garantias reais para dar
suporte aos empréstimos levantados, condigdes que podem
variar entre os setores da economia.

Um segmento de interesse a este tipo investigacao
¢ o do agronegocio brasileiro, pois, conforme ressaltam
Gasques et al. (2004) e Gongalves (2013), o setor
descortina-se com um dos mais importantes e dindmicos
da economia do Pais.

Bressan et al. (2009) apresentaram um estudo
com o proposito de quantificar os efeitos do desempenho
(crescimento e rentabilidade), do tamanho e dos riscos
inerentes as organizagdes na definicdo da estrutura de
capital das empresas do agronegécio. Mas, segundo os
autores, apenas os resultados referentes ao endividamento
de longo prazo foram mais representativos. Nessa
perspectiva, o presente estudo tem por objetivo trazer
novas evidéncias sobre a forma pela qual as empresas do
setor financiam seus ativos e com que intensidade usam o
capital de terceiros. Serdo abordados tanto o curto, quanto
o longo prazo, e especial atengdo sera dada as imperfei¢des
de mercado.

O trabalho esta estruturado em quatro segdes,
incluindo esta breve introdugao. A se¢ao 2 apresenta uma
revisdo da literatura, sendo abordados os aspectos mais
relevantes para a escolha o6tima de capital, contendo as
proposi¢cdes de Modigliani e Miller, as discussdes de
“peckingorder”, dos “custos de agéncia” e de “dificuldades
financeiras”. Para servir de balizamento, sdo apresentados
resultados de alguns estudos empiricos relevantes sobre
estrutura de capital, nacionais e internacionais. A se¢do 3
¢ dedicada aos procedimentos metodologicos, contendo
a caracterizag@o da pesquisa, a especificagdo os modelos

economeétricos e as hipoteses adotadas pelo estudo. A
secdo 4 analisa os resultados, sendo estes contrastados as
evidéncias disponiveis e ressaltadas as concordancias e
divergéncias existentes. E, finalmente, a se¢do 5 apresenta
as consideragdes finais.

2 ESTRUTURA DE CAPITAL: TEORIAS E
EVIDENCIAS

2.1 Revisao da Literatura

Grosso modo existem duas fontes de financiamento:
as de recursos proprios e as de recursos de terceiros. Os
recursos proprios sdo decorrentes de aportes de capital
de seus acionistas ou gerados na empresa na forma
de lucros ndo distribuidos, enquanto os de terceiros
sdo provenientes de empréstimos, contraidos junto as
instituigdes financeiras, fornecedores ou outro meio.

Nadécada de 1950, Durand (1952, 1959) sustentava
que a estrutura de capital influenciava o valor da empresa.
Segundo ele havia uma estrutura 6tima de capitais,levando
ao equilibrio perfeito entre as duas fontes de financiamento
que maximizaria o valor da empresa.

Em contraposicdo, Modigliani e Miller (1958)
argumentaram que a maneira com que a empresa ¢é
financiada seria irrelevante para o seu valor. Para os
autores, os estudos anteriores eram falhos, pois ndo
levavam em considerag@o, de forma apropriada, os riscos
envolvidos no uso da capital de terceiros. Ao se ajustar o
custo de capital da empresa pelo risco, desapareceriam as
vantagens da alavancagem, pois o custo de capital proprio
de uma empresa ¢ diretamente proporcional ao nivel de
endividamento da mesma. Dessa forma, segundo eles, ndo
ha uma estrutura de capital 6tima e o valor de uma empresa
ndo ¢ fungdo de como ela ¢ financiada, mas sim dos fluxos
de caixa por ela gerados e do seu risco operacional.

Estes autores trabalharam com a hipdtese de
mercados perfeitos, mas, posteriormente, reconsideraram
suas posicdes, enfatizando que, na presenca de imperfeigoes
representadas por impostos, pode ocorrer aumento no valor
da empresa mediante o emprego de divida (MILLER,
1988; MODIGLIANI; MILLER, 1963).

A tributacdo sobre os lucros da empresa e as
formas de sua contabiliza¢cdo com dedugdes da despesa
financeira introduzem elemento novo, de tal forma que o
papel do endividamento deve ser revisto. Nesse contexto,
a alavancagem torna-se variavel importante na decisdo
do empresario, dado que o valor da empresa (do ponto de
vista dos acionistas e detentores da divida) é uma funcéo
crescente do endividamento. Em face das imperfeigoes
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provocadas pela politica fiscal que beneficiam o uso de
dividas, M&M concluiram que as empresas deveriam
trabalhar com 100% de divida (ROSS; WESTERFIELD;
JAFFE, 2010).

Desde entdo, inumeros estudos tém sido
desenvolvidos com a finalidade de contribuir para um
melhor entendimento acercada dimensdo 6tima da
divida, para maximizar o valor da empresa e dos fatores
que determinam a estrutura de capital das corporagdes.
Hé uma concordancia entre os tedricos de finangas que,
embora seja absurdo defender o uso de quase 100% de
dividas na estrutura de capital, a introdugao das economias
fiscais geradas pelo uso de dividas representou uma
importante contribuigdo para o estudo dos determinantes
da estrutura de capital das empresas. As contribuigdes
de Modigliani e Miller ensejaram o surgimento de uma
teoria bastante aceita no meio académico, denominada
de teoria do “frade off”, que leva em conta dois fatores
atuando em diregdes opostas: as economias fiscais
induzem as empresas a trabalharem com bastante divida,
enquanto que os riscos de inadimpléncia e os custos
percebidos de faléncia inibem o apetite das empresas
pelo financiamento.

De acordo com M&M modificado, as empresas
devem ter uma estrutura de capital composta quase
inteiramente por divida. Mas, no mundo real, isso
nao ocorre, ¢ elas trabalham com alavancagens mais
moderadas. Tal fato pode ser explicado pelos riscos e
os custos de dificuldades financeiras, que crescem com
o endividamento e colocam limites ao uso de capital de
terceiros (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2010).

A utilizagdo de mais divida que, em geral, ¢ a
fonte mais barata de recursos disponiveis as empresas
constitui mais uma fonte de incerteza quanto ao pagamento
de dividendos, ao final do exercicio contabil, tendo em
vista que os encargos da divida devem ser atendidos
independentemente dos resultados da empresa.

Fama e Grava (2000) salientam que as empresas em
situacdo financeira fragilizada, ao buscarem empréstimos
junto a entidades fornecedoras de crédito, pagam taxas de
juros mais altas, em fung¢do da sua propensdo a se tornarem
inadimplentes. Dessa forma, o aumento do risco resulta
em aumento do custo do capital e afeta, portanto, o valor
da empresa negativamente.

Outro aspecto que eleva o custo do capital total ¢ a
existéncia de assimetria de informagdes, ou seja, quando
os administradores possuem mais informagdes sobre a
empresa do que os acionistas e credores (STIGLITZ;
GREENWALD, 2004).

Myers (1984), ao incorporar em sua analise
a assimetria de informagdes, estabelece que ha uma
hierarquia no financiamento (peckingorder), com claras
implicagdes na estrutura de capital das empresas. Deve-se
comegar pela retengdo de lucros, seguidode dividas com
terceiros e emissao de agdes como ultima possibilidade.

Frank e Goyal (2003) contrapde da seguinte forma
as teorias do “peckingorder” e do “tradeoff”: a primeira
decorre dos efeitos de selegao adversa, levando firmas a
preferir financiar suas atividades usando lucros retidos,
quando possivel. A segunda formulagdo tedrica decorre
de uma troca (tradeoff) entre os beneficios fiscais e os
esperados custos das dificuldades financeiras.

O risco das dificuldades financeiras, também
chamado de “custos de faléncia” (bankruptcycosts), tem
despertado a atencao dos analistas, sendo fato sobejamente
conhecido que uma empresa esta em situagdo de faléncia
quando nao consegue pagar as suas dividas com terceiros.
Nessa situagdo, os acionistas perdem os seus direitos na
empresa e os ativos da empresa devem ser liquidados para
levantar recursos a serem pagos aos credores (JENSEN;
MECKLING, 1976). Dessa forma se, por um lado, o
aumento do endividamento pode trazer o beneficio
fiscal, por outro, pode ser responsavel pelo aumento da
probabilidade de faléncia da empresa.

Ross, Westerfield e Jaffe (2010) identificam os
custos incorridos pela possibilidade de faléncia como um
limitador da utilizagao de capital de terceiros. Os autores
comentam quea empresa terd como efeito liquido uma
perda de valor, independentemente do processo falimentar
pela decisdo de utilizar recursos de terceiros em sua
estrutura de capital. Eles esclarecem que ndo ¢ a propensao
da faléncia que reduz o valor da empresa e sim os custos
resultantes de um potencial processo falimentar.

Dada a legislacdo brasileira mais branda e algo
paternalista com o mau pagador, ndo obstante os avangos
introduzidos na nova Lei de Faléncias, o efeito do
“custo de faléncia” ¢ ampliado, no nosso caso, pois além
das restrigdes do ponto de vista do credor, devem ser
acrescentadas as caracteristicas institucionais do regime
juridico do Pais que amedronta os fornecedores de crédito.
Esse custo pode, inclusive, acentuar as imperfei¢des
de mercado ea sele¢do adversa, uma vez que empresas
menores tém dificuldades de demonstrar os seus resultados
econdmico-financeiros e, com isso, o crédito fica mais
seletivo e contingenciado.

Estruturas organizacionais também enfrentam
problemas como os chamados “custos de agéncia”, que
decorrem de conflitos de interesse, especialmente, entre
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gestores e acionistas. Os conflitos identificados por Jensen
e Meckling (1976) acontecem quando as decisdes tomadas
pelos administradores ndo sdo guiadas pelos interesses
dos acionistas.

Os casos mais conhecidos e divulgados sdo aqueles
que retratam o direcionamento de lucros retidos para gastos
ndo produtivos da empresa, beneficiando diretores e a alta
geréncia. Os “custos de agéncia” podem constituir um
dos motivos para o uso mais reduzido de divida, uma vez
que os credores sdo mais exigentes com a administragao
da empresa na qual depositam volumes consideraveis de
recursos. Nesse sentido, ao optar por maior alavancagem
os gestores devem conduzir a empresa com eficiéncia e
maior transparéncia, o que limita o seu poder, tornando o
uso de capital de terceiros menos atraente.

2.2 Evidéncias Empiricas

Os estudos dedicados a quantificar os determinantes
da estrutura de capital apontam como variaveis mais
importantes a rentabilidade, crescimento da empresa,
tamanho da organizagdo e o risco do negocio.

Quanto ao primeiro aspecto, as evidéncias
favorecem a existéncia de uma relagdo negativa entre
rentabilidade e uso de divida (JORGE; ARMADA, 2001;
RAJAN; ZINGALES, 1995; TITMAN; WESSELS, 1988).
Esse resultado tem sido interpretado como uma indicagao
favoravel do efeito de “peckingorder”: empresas muito
lucrativas retém boa parte da geragdo de caixa, o que
resulta em menor necessidade de capital de terceiros para
pavimentar a expansao dos negocios.

Em relacdo aos efeitos do crescimento da empresa
na estrutura de capital, ha uma tendéncia entre os
pesquisadores de supor que a expansao dos negocios ¢é
impulsionada por recursos externos. Sob o ponto de vista
da teoria do “peckingorder”, isso reflete o fato de que
divida ¢ usada para suprir o déficit de financiamento. Ou
seja, empresas que crescem muito necessitam de fundos
que ndo podem ser supridos internamente e, por isso,
recorrem ao aumento de divida, cujo resultado ¢ maior
participagao do capital de terceiros na estrutura de capital.
Mas o resultado é, também, aderente as recomendagdes da
teoria do “tradeoff”, pois € possivel que as empresas de
menor crescimento possam ter receios da possibilidade de
surgimento dos “custos de faléncia”, utilizando-se, assim,
prioritariamente, o capital proprio como forma de financiar
o investimento.

Entretanto, as evidéncias sdo ambiguas e a relagdo
positiva postulada entre crescimento e uso de divida,
que poderia ensejar o que Keynes (1936) chamou de

“animal spirits”, ndo tem sido confirmada. Alguns autores
identificaram uma relagdo positiva (KLOCK; THIES,
1992), enquanto outros encontraram uma relagdo negativa
(TITMAN; WESSELS, 1988).

Claramente, o porte da empresa exerce efeito no
endividamento, e esse fator ¢ identificado, por exemplo,
em Frank e Goyal (2003), Klock e Thies (1992), Rajan e
Zingales (1995) e Titman e Wessels (1988). Esse resultado
pode ser interpretado dediferentes maneiras, mas nao
deve ser relegado o papel das imperfei¢des de mercado
e assimetria de informagdes, porque as instituigdes
financeiras detém mais informagdes sobre as grandes
empresas (balangos auditados, dados divulgados na midia).
Ao contrério, as menores empresas ndo podem arcar com
as elevadas despesas com as grandes firmas de auditoria
e, dessa forma, mesmo tendo bons e rentaveis projetos
podem ter dificuldade em levantar os recursos junto as
institui¢des financeiras, sobre assimetria de informagdes,
veja Stiglitz e Greenwald (2004).

Quanto maior o risco, maior a aversao do investidor.
Assim, espera-se que empresas com fluxos de caixa mais
volateis tenham maior dificuldade de levantar capitais de
terceiros, devendo financiar seus projetos, principalmente,
com o uso de capital proprio. Esse comportamento faz
sentido no arcabougo da teoria do “tradeoff, pois quando
ha maior risco de “custos de faléncia”, a firma realizagdes
para evita-los mediante reducdo da alavancagem (FRANK;;
GOYAL, 2003). Entretanto, os estudos de Jorge e Armada
(2001), Klock e Thies (1992) e Titman e Wessels (1988)
apresentam evidéncias diferentes quanto a essa proposigao,
e, assim, continua a questio em aberto.

Em relagdo ao Brasil, é farta a evidéncia da relagao
negativa entre rentabilidade e uso da divida, relatada, por
exemplo, em Gomes (1999), Kayo (1997), Moreira e Puga
(2001), Nakamura et al. (2007), Oliveira et al. (2012) e
Perobelli e Fama (2002). Entretanto, segundo Brito, Corrar
e Batistela (2007), o fator rentabilidade ndo ¢ determinante
da estrutura de capital, sendo que Lara e Mesquita (2008)
apontam uma relagdo positiva entre rentabilidade e uso da
divida no curto prazo.

Destoante das teorias e, em certo sentido, da
experiéncia internacional, a maioria dos estudos brasileiros
revelaram que as oportunidades de crescimento e o tamanho
das empresas tém relagdo negativa com o endividamento.
As evidéncias podem ser vistas, no primeiro aspecto, em
Kayo (1997), Moreira e Puga (2001) e Nakamura et al.
(2007). No segundo aspecto, em Gomes (1999), Nakamura
et al. (2007) e Perobelli ¢ Fama (2002). Entretanto, em
estudo recente, Oliveira et al. (2012) concluiram haver
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uma associagdo positiva do uso de capital de terceiros
com o porte e com as oportunidades de crescimento das
empresas brasileiras.

O estudo de Rosifini Junior (2004) confirmou a
relacdo inversa entre risco ¢ uso de divida, sendo que
a proxy usada para espelhar o risco - tangibilidade dos
ativos - foi considerada determinante da estrutura de
capital das empresas estudadas. Nakamura et al. (2007) e
Oliveira et al. (2012) obtiveram igual resultado,utilizando
a volatilidade dos retornos como medida de risco.

Bressan et al. (2009) desenvolveram um estudo
setorial, exatamente para identificar as variaveis relevantes
na determina¢do do endividamento das empresas do
agronegocio, utilizando dados de painel de 26 empresas
listadas na Bovespa, abrangendo o periodo 1999-2005.
Os autores testaram varios indices de endividamento,
e segundo eles o mais representativo para explicar
a estrutura de capital das empresas do agronegocio
brasileiras foi o endividamento de mercado de longo
prazo. No modelo de regressao, as variaveis lucratividade,
tamanho e oportunidade de crescimento apresentaram
uma rela¢do inversa com o endividamento, enquanto a
variavel tangibilidade indicou relagdo positiva.

3 METODOLOGIA

A teoria € um grupo sistematico de relacionamentos
que fornece uma explicagdo consistente e compreensiva
para um fenomeno (HAIR JUNIOR et al., 2005). Segundo
Collis e Hussey (2005), “pesquisa descritiva € a pesquisa
que descreve o comportamento dos fendémenos. E usada
para identificar e obter informagdes sobre caracteristicas
de um determinado problema ou questdo”. Lakatos e
Marconi (2007) esclarecem que as pesquisas descritivas
referem-se a investigacdes cuja finalidade ¢ a analise ou
formatacdo das caracteristicas dos fatos ou fendmenos e,
ainda, o isolamento das variaveis principais.

Esta pesquisa cujo objetivo ¢ o de investigar os
fatores condicionantes da alavancagem financeira nas
empresas do agronegocio brasileiro pode ser, assim,
caracterizada como de tipologia descritiva.

Em consonéncia como Bryman (1995), com
relagdo ao método, a pesquisa adotou uma abordagem
quantitativa, caracterizada pela formulacdo e testes de
hipoteses a partir de construgdes tedricas. Quanto aos
meios, tratou-se de uma pesquisa documental mediante
o levantamento de dados secundarios referentes a
estrutura de capital e aspectos econdmico-financeiros
das empresas objeto do estudo. Como técnica de analise

foram aplicados modelos deregressdo multipla, cujos
detalhes sdo descritos a seguir.

3.1 O Modelo de Analise

Nos trabalhos econométricos envolvendo
regressoes, as variaveis sdo definidas como dependente (a
ser explicada) e independentes (explicativas) (GUJARATI,
2006). Neste estudo foram estimadas regressoes
relacionando o nivel de endividamento as variaveis que
retratam a lucratividade, o crescimento, o risco e o porte
da empresa, conforme sugerido pela literatura apresentada
no referencial teorico.

A estrutura de capital (variavel a ser explicada) ¢
refletida pelo nivel de endividamento da empresa, podendo
ser este de curto ¢ de longo prazo. Assim sendo, optou-
se por estimar trés regressoes, utilizando as seguintes
variaveis dependentes:

» Divida Total (curto + longo prazo) /Ativo Total
=Dt/At;

 Divida de Longo Prazo/Ativo Total = DIp/At;

 Divida de Curto Prazo/Ativo Total = Dcp/At.

As variaveis explicativas foram definidas da
seguinte forma:

* Rentabilidade: apurada pelo calculo do ROE
(ReturnonEquity), que € o resultado da divisao do
lucro liquido sobre o patrimonio liquido (LL/PL);

* Desempenho: retrata o crescimento das vendas
no ano;

* A medida de tamanho ¢ expressa pelo logaritmo
do patrimonio liquido (LogPL);

 Risco em finangas ¢ refletido pela volatilidade de
uma variavel que retrata o desempenho, sendo
refletido, neste estudo, pelo desvio padrao (o) das
vendas.

Registra-se que a presente pesquisa utilizou dados
decross-section e todas as variaveis referem-se ao ano
de 2011. Apenas uma variavel, a de risco, ndo deriva
de uma tnica observagdo: foi medida pelo desvio das
observagdes das vendas anuais (2008/11) em relagdo
a média deste periodo. Esta proxy pode conter erro de
medida e ndo retratar o “verdadeiro risco” referente ao
ano de 2011. Por isto ¢ necessario cautela em seu uso.
Optou-se, desta forma, por apresentar duas versoes para
as regressoes: uma que incluiu apenas variaveis do mesmo
ano (rentabilidade, desempenho e tamanho); e outra que
além destas variaveis incorporou a referida variavel proxy
de risco. A sensibilidade da introdugdo desta variavel nas
demais variaveis explicativas do modelo pdde ser, assim,
claramente identificada, e a pertinéncia de usa-la ou nao foi
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avaliada objetivamente (maiores detalhes sdo apresentados
no Anexo).

Em geral, os estudos empregam como medida
de risco a volatilidade dos retornos. Assim testou-se,
também, neste estudo, um modelo contendo esta variavel
proxy como medida de risco. O coeficiente desta variavel
(desvio padrao do ROE para o periodo 2008/11) exibiu
sinal negativo (a semelhanga do desvio padrao das vendas),
e, também, ndo foi estatisticamente significativo. Como
salientado, o desvio padrdo por basear-se em dados
derivados de uma série de tempo ¢ uma proxy para um
determinado ano e pode conter erro de medida em uma
regressao de cross-section. Consoante esta interpretacao,
esta proxy de medida de risco foi descartada, pois sua
inclusd@o no modelo provocou mudangas substanciais nos
coeficientes das demais variaveis independentes.

Desta forma, o modelo utilizado para analisar os
fatores que explicam o endividamento apresenta a seguinte
forma funcional:

Dt/At=00 + f1Roe + f2G + B3LogS + B4c + & (1)

Na equagdo (1), € denota o termo de erro aleatorio
estocastico ou perturbagdo estocastica, que pode assumir
valores negativos ou positivos.

Além da regressdo expressa pela equagao (1) —cuja
variavel dependente ¢ a relagao entre a divida total e o ativo
total - foram rodadas duas outras variantes, que diferem da
regressao (1) apenas na defini¢do da variavel dependente,
que passa a ser DIp/At (divida de longo prazo sobre o ativo
total) e Dcp/At (divida de curto prazo sobre ativo total).

Isto posto, podem ser apontadas as hipoteses
testadas:

Hipotese 1: Quanto maior a rentabilidade, menor a
necessidade de alavancagem para levar adiante os planos
da empresa.A obtencdo de coeficiente 1 negativo esta
em sintonia com a “peckingorder”.Entretanto, pode-se
ponderar que os adeptos da concepgdo “animal spirits”
dos empresarios esperariam um coeficiente B1 positivo
no curto prazo.

Hipotese 2: Quanto maior o crescimento das
vendas, maior a utiliza¢do de recursos de terceiros face a
limitagdo do capital proprio em uma estratégia de expansao
dos negocios. Sinal esperado pelos autores: 2 positivo,
em consonancia com as formulag¢des keynesianas sobre o
comportamento do investimento.

Hipotese 3: quanto maior o tamanho da empresa,
maior sera a utilizacdo de capital de terceiros tendo em
vista a facilidade de acesso ao crédito. Sinal esperado

pelos autores: B3 positivo, em linha com as formulagdes
teoricas que ressaltam informagdes imperfeitas e selecao
adversa no mercado de crédito.

Hipotese 4: quanto mais volatil for o desempenho
da empresa, maior o risco, e, portanto, menor o uso
de capital de terceiros. Sinal esperado pelos autores,
B4 negativo, que ¢ aceito pelos analistas desde as
contribuigdes seminais de Markowitz (1952) e em linha
com a formulagdo de “tradeoff”.

Os modelos foram estimados mediante o emprego
do Método dos Minimos Quadrados. Entretanto, sabe-se
que em regressdo de cross-section a heterocedasticidade
pode constituir grave problema.Nessa circunstancia,
os coeficientes estimados mantém as propriedades de
consisténcia e de ndo tendenciosidade, mas deixam de ter
varidncia minima ou ser eficientes. Consequentemente,
o uso do erro padrdo e do intervalo de confianga
pelos procedimentos convencionais pode dar a falsa
impressdo de precisdao. Assim, foi testada a presenga de
heterocedasticidade nos modelos estimados, pelo teste
de White, conforme sugestdo de Gujarati (2006). Nas
estimativas e testes estatisticos foi empregado o software
Eviews 6.0.

3.2 Fonte de Dados

As informagdes basicas foram obtidas do banco de
dados da Revista Exame/FIPECAFI em sua publicacdo
Maiores ¢ Melhores. A amostra inicial constou de um
grupo de noventa e seis empresas que figuram como as
maiores na produgdo agropecuaria em 2011. Destas, foram
descartadas trinta empresas por ndo exibirem todas as
informagdes demandadas pela analise. A relagdo final e
os dados basicos das empresas objeto deste estudo estdao
apresentados no Anexo (Tabela A.1).

Verifica-se uma dispersdo nos dados referentes
a estrutura de capital e porte das empresas o que
torna a amostra muito interessante para identificar os
determinantes do endividamento, e especificamente, para o
teste da influéncia do tamanho da empresa no uso de divida.

Observa-se, também, que das sessenta e seis
empresas analisadas, apenas seis delas apresentam uma
relagdo divida de longo prazo/ativo total acima de 30%.
Ao contrario, as empresas estdo com um nivel expressivo
de endividamento de curto prazo. Considerando o
patamar de 50% referente a divida de curto prazo/
ativo total, 32 empresas superam este referencial. Esta
situacdo reflete, em parte, a especificidade setorial,
tendo em vista que no pais os créditos de curto prazo
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para o financiamento da produgdo e de custeio da safra
sdo relativamente mais abundantes. Uma investigagdo
dos fatores relevantes na determinacao da estrutura de
capital, no curto prazo e no longo prazo, torna-se, assim,
ainda mais interessante.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

As Tabelas apresentadas nesta se¢do sintetizam
os resultados obtidos e retratam a relagao de causalidade
existente entre as variaveis explicativas e a alavancagem
financeira no setor de agronegocio brasileiro.

Em relacdo a divida de longo prazo, a Tabela 1
revelaque hd uma relagdo negativa entre a rentabilidade
o tamanho relativo da divida (-0,1048): empresas
mais rentaveis recorrem menos ao capital de terceiros.
Este resultado fornece novas evidéncias em suporte
a formulagdo de “peckingorder”, sinalizado por um
valor da probabilidade de significancia de 0,0347, nivel
estatisticamente confortavel para rejeitar a hipotese que
ndo existe uma relagdo inversa entre o uso de capital de
terceiros e rentabilidade. Portanto, empresas com maior
taxa de rentabilidade sdo capazes de gerar consideraveis
montantes de caixa livre o que torna o capital de terceiros
relativamente (a outras empresas) dispensavel, a julgar
pelos niveis de endividamento observado nas empresas
analisadas.

Quanto ao crescimento de vendas, espera-se que
empresas de alto crescimento possam requerer maior
uso de capital de terceiros, tornando-as mais alavancadas
no intuito de aproveitara conjuntura favoravel aos seus
negocios. O coeficiente exibido ¢ positivo (0,11174), mas
nada pode ser assegurado sobre a relagdo existente entre
essas variaveis, haja vista o alto valor da probabilidade
de significancia.

Ha evidéncias que quanto maior o tamanho da
empresa, menos ela se endivida. O coeficiente que retrata a
relagdo entre essas varidveis € de -0,1150, e a probabilidade
de significancia ¢ muito baixa, resultados que permitem
sustentar que ha forte evidéncia da relacdo negativa entre
essas duas variaveis (Tabela 1).

Quando se analisa o efeito exercido pela
volatilidade das vendas (risco) observa-se, um
coeficiente negativo (-0,1477). Este ¢ um resultado
esperado, em consonancia com um comportamento
prudencial preconizado pela teoria de “trade off”: na
otica do tomador do empréstimo, deve haver menor
procura por empréstimos, quando ha volatilidade
nos negocios, pois esta situacdo enseja o surgimento
de “custos de faléncia”. Ademais, do ponto de
vista das institui¢des financeiras, quanto maior a
volatilidade nas receitas das empresas que contraem
empréstimos, maior a percepcao de que essas empresas
endividadas tenham dificuldades em honrar os seus
compromissos financeiros. Assim sendo, configura-se
um comportamento normal, a relacdo negativa obtida
entre o grau de endividamento e o risco. Entretanto, o
tema merece novas investigagdes, pois o coeficiente ndo
se mostrou estatisticamente significativo.

O Teste de White, apresentado na Tabela 2,
ndo fornece elementos para rejeitar a hipdtese (HO) de
homoscedasticidade no modelo estimado, sendo, portanto,
confiaveis as estimativas dos coeficientes da regressido
apresentadas na Tabela 1.

Visando identificar se o grau de endividamento
de curto e de longo prazo apresentam padrdes
distintos, foram estimadas, adicionalmente, duas
regressdes para captar a influéncia do tempo no uso
de divida.

TABELA 1 — Estimativas do Modelo: Variavel - Dependente Endividamento Total

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica t de SigPrfi(;’lbc‘ Ancia
Constante 0,859701 0,062231 13,81471 0,0000
Rentabilidade -0,104825 0,048535 -2,159789 0,0347
Crescimento das vendas 0,117356 0,088453 1,326751 0,4433
Tamanho -0,115039 0,032233 -3,568926 0,0007
Risco -0,147727 0,150076 -0,98443 0,3288

R?=0,2635, R? ajustado = 0,2152, Estatistica F = 5,4562
Fonte: Calculos dos autores
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Com relagdo ao endividamento de curto
prazo,resultados interessantes sdo revelados pelos
coeficientes das variaveis rentabilidade e crescimento das
vendas, ambos positivos, embora apenas o coeficiente de
rentabilidade seja estatisticamente significante (Tabela 3).

A relagdo positiva entre o desempenho ¢ o
endividamento de curto prazo, ¢ um comportamento
respaldado por Keynes (1936) e seus seguidores, por
exemplo, Akerlof e Shiller (2009) e Krugman (2008). Este
resultado ¢ sugestivo do “animal spirits” dos empresarios.
Quando hd um otimismo — crescimento das vendas e
lucros mais elevados - os empresarios levam a frente
projetos de investimento, recorrendo a divida, na auséncia
de fundos internos para financia-los. Ha que se ressaltar
ainda a maior disponibilidade de crédito de curto prazo
oferecido ao setor.

Quanto ao porte da empresa, o coeficiente
encontrado ¢ negativo (-0,1349) e com uma baixa
probabilidade de significancia, o que retrataa relagao
inversa entre o tamanho da empresa e o seu grau de
endividamento de curto prazo. Portanto, neste universo
de empresas, quanto maior ¢ empresa, menos ela recorre
ao endividamento de curto prazo.

Foi identificada uma relagao negativa entre risco e
o grau de endividamento. Mas, novamente, o coeficiente
ndo se mostrou estatisticamente significativo.

Foram analisados, também, os determinantes da
estrutura de capital em uma perspectiva de longo prazo,

e os resultados estdo apresentados na Tabela 4. Fica
evidenciado, pelo menos no que diz respeito a amostra
que abrange as maiores empresas do agronegdcio no pais,
que a rentabilidade ¢ fator muito importante na escolha da
estrutura de capital das empresas. O coeficiente negativo
mostra que quanto maior a rentabilidade, menor ¢ o uso
de capitais de terceiros de longo prazo para financiar os
ativos da empresa (coeficiente = -0,2201e probabilidade
de significancia proxima de zero).

Entretanto, em relagdo ao tamanho, o coeficiente
encontrado ¢ positivo (0,02189), sugerindo uma relagao
positiva entre o tamanho da empresa. Este resultado ¢ o
oposto ao estimado para a variavel tamanho, no que diz
respeito ao endividamento de curto prazo. Mas este aspecto
demanda novas investigagdes, pois o coeficiente ndo ¢
estatisticamente significativo.

Uma possivel explicagdo para estes resultados
divergentes, com relagdo ao tamanho e uso de divida, no
longo e curto prazo, pode ter origem nas imperfeigdes
de mercado devido a assimetria de informagdes. Como
se constatou, as menores empresas da amostra acessam
mais a divida de curto prazo e as maiores empresas usam
mais capital de terceiros de longo prazo. Como se sabe,
no caso brasileiro, o BNDES ¢ o principal financiador
de capitais de longo prazo (diretamente ou mediante o
repasse por outras institui¢des financeiras) e as taxas de
juros incidentes sobre estes empréstimos sdo baixas e
até mesmo subsidiadas. Contudo, este banco de fomento

TABELA 2 — Teste de White para Verificagao de Heterocedasticidade

Estatistica F 0,826244 Prob. F(4 61) 0,5136
Obs x R? 3,392093 Prob.Quadrado(4) 0,4945
Fonte: Calculos dos autores
TABELA 3 — Estimativas do Modelo: Variavel Dependente - Endividamento de Curto Prazo

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica t .Pr'o b'A .

de Significancia

Constante 0,729289 0,054674 13,33893 0,0000
Rentabilidade 0,119038 0,042641 2,791657 0,0070
Crescimento das vendas 0,086941 0,077712 1,118764 0,2676
Tamanho -0,134916 0,028319 -4,764135 0,0000
Risco -0,097348 0,131852 -0,7383315 0,4632

R? =0,3115; R? ajustado = 0,2663; Estatistica F = 6,8993
Fonte: Célculos dos autores
Nota: Nio foi detectada heterocedasticidade
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TABELA 4 — Estimativas do Modelo: Variavel Dependente Endividamento de Longo Prazo

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica t de Si;)r:ioﬁbc.ﬁncia
Constante 0,132873 0,045635 2,911668 0,0050
Rentabilidade -0,220529 0,035591 -6,196209 0,0000
Crescimento das vendas 0,039645 0,064864 0,611211 0,5433
Tamanho 0,021263 0,023637 0,899577 0,719
Risco -0,085285 0,110053 -0,774944 0,4414

R*=0,3875; R ajustado = 0,3473; Estatistica F = 9,6471
Fonte: Calculos dos autores
Nota: Nio foi detectada heterocedasticidade

ndo supre, normalmente, o capital de giro das empresas,
sendo este financiado pelo mercado. Assim sendo, as
grandes empresas cujas informagdes sdo mais difundidas
e de conhecimento pelo mercado, sdo favorecidas por
empréstimos de longo prazo.

Dada a possibilidade de acesso favorecido ao
crédito de longo prazo, as maiores empresas usam menos
recursos de terceiros de curto prazo que, via de regra,
tém maior custo no pais. As limitagdes impostas pelo
volume de crédito disponivel de longo prazo e sele¢do
adversa, explicariam o sinal negativo entre o tamanho e
o endividamento de curto prazo (coeficiente = -0,1349,
mostrado na Tabela 3).

Neste ponto, pode-se fazer um balango dos
resultados obtidos neste estudo. No que diz respeito
a rentabilidade, os resultados estdo em linha com os
estudos empiricos aplicados a economia brasileira e
internacional, no horizonte de longo prazo. Os resultados
aqui apresentados confirmam a relag@o negativa entre
esta variavel e o grau de endividamento, ressaltada, por
exemplo, em Bressan et al. (2009) e Nakamura et al.
(2007). Entretanto, uma relagdo inversa foi identificada
ao se considerar apenas o endividamento de curto prazo.

Quanto ao tamanho, as evidéncias internacionais
favorecem principalmente a existéncia de uma relagao
positiva entre tamanho e grau de endividamento: Frank
e Goyal (2003), Marsh (1982), Rajan e Zingales (1995)
e Titman ¢ Wessels (1988). Mas ha estudos que ndo
confirmaram esta relag@o: por exemplo, Jorge ¢ Armada
(2001). Registra-se que Ferri e Jones (1979) relata uma
relacdo negativa fraca com o endividamento.

No caso brasileiro, estudos mais recentes
de Bressan et al. (2009) e Nakamura et al. (2007)
encontraram uma relagdo negativa entre essas variaveis.

Mas esses resultados devem ser vistos com cautela, haja
vista as evidéncias do presente estudo. Verificou-se que
a relagdo entre tamanho da empresa e uso de capital de
terceiros ¢ influenciada pelo prazo do financiamento:
no longo prazo, a participa¢do da divida na estrutura de
capital aumenta com o tamanho da empresa; ¢ no curto
prazo, observa-se relagdo inversa.As evidénciasaqui
apresentadas,ao analisar separadamente endividamento
de curto e de longo prazo sdo bem interessantes e
sugestivas de imperfeicdes de mercado como sugerido
por Stiglitz e Greenwald (2004).

A semelhanca de resultados deestudos em
ambito internacionais apresentados na se¢do anterior, as
evidéncias encontradas neste estudo ndo sao conclusivas
no que diz respeito a riscos. Foi encontrada uma relagao
negativa, de acordo com o esperado, mas os coeficientes
nao se mostraram estatisticamente significativos.

Em termos do poder explicativo, o modelo
apresenta baixo R? ajustado. Mas este resultado ndo ¢
surpreendente por ser derivado de uma regressao em corte
transversal (cross-section), sendo que as estatisticas F e
os coeficientes estatisticamente significativos referentes
as varidveis independentes (rentabilidade e tamanho
da empresa) oferecem suporte ao modelo adotado. De
qualquer forma, futuras investigagdes deveriam incorporar
outras variaveis, que poderiam ser uteis para melhor
descrigao do fenomeno estudado.

5 CONCLUSOES

O estudo teve como objetivo identificar os fatores
que determinam a estrutura de capital das empresas do
agronegocio brasileiro ¢ os principais resultados podem
ser assim sumariados.
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No que diz respeito a rentabilidade, a hipotese de
relagdo negativa — quanto maior a rentabilidade menor
uso de capital de terceiros — ndo foi confirmada totalmente
e diverge de os resultados apontados em outros estudos
no pais. No longo prazo, os resultados dao suporte a
formulag@o conhecida como “peckingorder”, ou seja; as
firmas mais rentaveis, preferem reter os recursos livres
do fluxo de caixa e usam esta fonte,prioritariamente, para
financiar a expansao dos negocios.Mas resultado distinto
foi encontrado para o curto prazo, no qual firmas com
melhor desempenho tendem a se endividar mais, e este
resultado esta em sintonia com a formulagdo que destaca
o papel do “animal spirits” dos empresarios.

Quanto ao porte da empresa e acesso ao mercado
financeiro, os resultados, obtidos neste estudo, embora
ndo conclusivos, sdo muito interessantes. Ao desagregar a
analise e investigar o uso de divida de curto e longo prazo,
foi identificado um comportamento.

que sugere a existéncia de imperfeigdes de mercado.
Quando se analisou o padrdo de endividamento de curto
prazo, obteve-se uma relacdo negativa, estatisticamente
significativa, entre o grau de endividamento e tamanho da
empresa — quanto maior a firma, menor a alavancagem.
Esta ¢ uma relacdo em linha com as evidéncias
empiricas disponiveis no pais. Entretanto, ao se analisar o
endividamento de curto prazo, uma relagao positiva entre
as variaveis foi observada. Ou seja, na amostra analisada,
as menores empresas tendem a usar mais intensamente
capitais de terceiros de curto prazo.

Este resultado referente ao tamanho da firma e
endividamento de curto prazo deve ser visto com cautela,
pois o coeficiente ndo foi estatisticamente significante.
De qualquer forma, essa inversdo de sinal deve ser
avaliada a luz do funcionamento do mercado financeiro
brasileiro. Sabe-se que o BNDES tem uma atuagdo
marcante no financiamento de longo prazo de grandes
empresas, diretamente ou mediante repasses as institui¢des
financeiras, privadas e publicas. Ademais, como o
“funding” do BNDES ¢ condicionado pelos recursos e
politicas de governo, os seus empréstimos exibem menores
taxas do que aquelas praticadas no mercado.

No curto prazo, a atuagdo do BNDES nao ¢ tao
significativa, de tal forma que os bancos comerciais devem
captar seus recursos junto ao mercado, pessoas fisicas e
juridicas. Neste segmento do mercado brasileiro, as taxas
sao mais elevadas, tornando este tipo de empréstimo menos
interessante para as maiores empresas, que tém acesso
privilegiado ao crédito de longo prazo (mais barato ou
subsidiado).

Considerando os resultados referentes ao curto
prazo, indicativo que as menores empresas da amostra sao
as que mais utilizam os recursos de terceiros, e no longo
prazo, este atributo ¢ exercido com mais intensidade pelas
maiores empresas, pode-se levantar a hipotese que ha um
acesso diferenciado no mercado de crédito. Os maiores
beneficios sao apropriados pelas maiores empresas,
podendo ensejar uma selegdo adversa nos moldes descritos
por Stiglitz e os novo-keynesianos.

A primeira sugestdo que emerge destes resultados
¢ que novos estudos devem ser realizados para aprofundar
esta analise, com amostras que contenham maior nimero
de empresas e segmentadas em diferentes setores da
economia. Ademais, sugere que outras variaveis sejam
incorporadas na analise, haja vista que a capacidade de
explicagdo do grau de endividamento pelas varidveis
selecionadas ndo ¢é elevada, consoante o coeficiente de
determinacdo gerado pelo modelo em suas diferentes
versaes.

Sugere-se, ainda, que sejam investigadas outras
dimensdes capazes de identificar o risco das empresas,
dado que a volatilidade dos negocios embora tenha grande
aderéncia aos principios tedricos pode ndo constituir
a variavel relevante de analise por parte dos bancos.
Deve-se pesquisar o papel das garantias reais no grau
de endividamento das empresas, como ¢ feito em alguns
estudos aplicados, pois a tangibilidade pode ser um dos
diferenciais que certas empresas possuem para conseguir
acessar o crédito e explorar os aspectos positivos da
alavancagem.

A preferéncia pelo uso de recursos proprios
indicada pela associagdo negativa entre rentabilidade
e grau de endividamento das empresas no longo
prazo merece, também, exame mais acurado. Embora,
preconizado pelos adeptos da“peckingorder”, o uso de
capital proprio gerado internamente pode nao ser a melhor
alternativa de crescimento das corporagdes. Neste aspecto,
deve-se atentar pela possibilidade de existéncia de “custos
de agéncia”, que coloca em posi¢des algo antagonicas a
alta geréncia e os acionistas.

Ressalta-se que os diretores corporativos devem
ter uma visdo mais ampla sobre a estrutura de capital de
longo prazo e o tamanho 6timo da divida, consoante os
beneficios do endividamento para os acionistas Torna-se
necessario contrastar os beneficios de maior alavancagem
e os aspectos negativos desta alternativa, nos quais,
certamente, devem constar os “custos das dificuldades
financeiras”. Para algumas empresas com riscos bem
delimitados, a alternativa do endividamento, que permite
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reduzir o pagamento de tributos, claramente gera valor
para os acionistas e deve ser explorada.

Como recomendagao de politica econdmica pode-
se sugerir que o governo dé sequéncia as iniciativas e
reformas institucionais (como foi feito, por exemplo, na
promulgacgdo da nova Lei de Faléncias e na implantagao
do Cadastro Positivo), visando dar maior transparéncia e
seguranca juridica nas operacgdes de crédito no pais, haja
vista que foram identificados aspectos que sugerem a
existéncia de imperfei¢des neste mercado.
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A.1 - Amostra utilizada na pesquisa

TABELA A.1 — Dados economico-financeiros das empresas: 2011

ANEXOS

Empresas Dcp/AT DIp/AT DT/AT LL/PL  Vt/(Vt-1) LOGPL DPV *
Louis Dreyfus 0,64 0,17 0,82 0,12 0,16 2,67 0,04
Coamo 0,44 0,07 0,51 0,11 0,17 3,07 0,15
Frigorifico Minerva 0,37 0,39 0,76 -0,04 0,18 2,61 0,11
C. Vale 0,52 0,11 0,63 0,05 0,09 2,62 0,10
Caramuru 0,38 0,40 0,78 0,04 0,04 2,42 0,07
Cocamar 0,48 0,12 0,61 0,06 0,24 2,43 0,12
Lar 0,50 0,16 0,67 0,04 0,14 2,46 0,11
Belagricola 0,62 0,18 0,81 0,19 0,50 1,96 0,33
Copacol 0,47 0,12 0,60 0,09 0,15 2,44 0,13
Castrolanda 0,46 0,11 0,57 0,15 0,21 2,33 0,15
Coopavel 0,55 0,19 0,75 0,06 0,23 2,03 0,18
Cooperalfa 0,34 0,13 0,48 0,08 0,11 2,44 0,13
Cooperativa Agraria 0,43 0,12 0,55 0,04 0,10 2,58 0,25
Algar Agro 0,58 0,14 0,72 0,05 0,18 2,29 0,24
Camil 0,33 0,28 0,62 0,08 0,11 2,54 0,15
Frimesa 0,47 0,47 0,62 0,08 0,13 2,06 0,03
Diplomata 0,65 0,26 0,90 -0,02 0,13 1,51 0,11
Ldc Agroindustrial 0,40 0,32 0,72 0,06 0,38 2,57 0,31
Oleoplan 0,51 0,06 0,57 0,19 0,16 2,07 0,70
Josapar 0,45 0,11 0,56 0,05 0,01 2,29 0,19
Cocari 0,52 0,17 0,69 0,03 0,22 2,10 0,20
Copagril 0,48 0,17 0,65 0,06 0,18 2,02 0,15
Agropecudria Maggi 0,39 0,17 0,56 0,03 3,12 2,70 1,85
Coasul 0,54 0,20 0,74 0,04 0,41 1,82 0,22
Coplacana 0,67 0,04 0,71 0,11 0,41 1,90 0,19
Slc Agricola 0,25 0,03 0,28 0,04 0,01 3,01 0,28
Cotripal 0,29 0,03 0,33 0,04 0,04 2,19 0,09
Cooperfibra 0,66 0,11 0,77 0,06 0,17 1,31 0,15
Nutron 0,47 0,03 0,50 0,45 -0,01 1,68 0,18
Superfrango 0,33 0,15 0,48 0,14 0,14 1,95 0,11
Capal 0,34 0,14 0,51 0,10 0,39 1,91 0,23
Minasul 0,54 0,19 0,73 0,08 0,21 1,49 0,30
Cosuel 0,58 0,20 0,78 0,15 0,18 1,63 0,08
Continua...
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TABELA A.1 — Continuacao...

Empresas Dcp/AT DIp/AT DT/AT LL/PL  Vt/(Vt-1) LOGPL DPV *
Coagrisol 0,59 0,16 0,75 0,06 0,68 1,55 0,41
Frisa 0,45 0,12 0,58 0,07 -0,03 1,65 0,12
Capebe 0,57 0,17 0,74 0,02 0,24 1,35 0,16
Cotriel 0,57 0,12 0,70 0,10 0,14 1,56 0,09
Holambra 0,51 0,08 0,59 0,09 0,50 1,76 0,29
Copérdia 0,44 0,28 0,72 0,10 0,15 1,70 0,06
Agroind. Santa Juliana 0,27 0,28 0,65 -0,26 0,91 2,36 0,48
Copasul 0,43 0,11 0,54 0,03 0,25 1,86 0,20
Centro Oeste Ragdes 0,51 0,17 0,68 0,15 0,11 1,27 0,09
Agropan 0,67 0,07 0,74 0,03 0,18 1,58 0,16
Sococo 0,23 0,02 0,25 0,18 0,07 2,13 0,09
Bom Jesus 0,53 0,04 0,57 0,06 0,15 1,71 0,11
Expocaccer 0,62 0,08 0,70 0,20 0,30 1,24 0,10
Agrogen 0,33 0,05 0,38 0,10 0,40 2,13 0,02
Coopermil 0,62 0,17 0,79 0,14 0,16 1,42 0,08
Agrovéneto 0,59 0,12 0,72 0,05 0,12 1,58 0,19
Cotrisel 0,38 0,19 0,57 0,02 0,11 1,64 0,15
Cotricampo 0,66 0,08 0,74 0,04 0,34 1,43 0,19
Agro Pec. Campo Alto 0,16 0,72 0,88 -2,53 0,28 1,39 0,31
Camnpal 0,61 0,12 0,73 0,04 0,19 1,55 0,16
Plant Bem 0,92 0,01 0,94 -0,52 0,30 0,80 0,24
Cravil 0,55 0,14 0,69 0,05 0,05 1,36 0,12
Granjas Cialne 0,36 0,12 0,48 -0,04 -0,01 1,72 0,06
Coplana 0,55 0,17 0,72 0,08 0,16 1,74 0,21
Slc Alimentos 0,56 0,40 0,97 -0,26 -0,15 0,43 0,20
Cooperja 0,46 0,18 0,65 0,09 0,07 1,42 0,19
Santa Helena 0,40 0,13 0,53 0,15 0,18 1,81 0,09
Brasilia Alimentos 0,35 0,16 0,51 0,07 -0,01 1,49 0,23
Selita 0,41 0,12 0,53 0,09 -0,05 1,27 0,07
Agrovale 0,33 0,23 0,57 0,20 0,18 2,15 0,03
Agropec. Boa Vista 0,23 0,10 0,33 -0,03 0,02 2,14 0,21
Cooprata 0,51 0,06 0,57 0,04 0,16 1,29 0,02
Saudali 0,53 0,06 0,60 0,18 0,12 1,20 0,15

DCP - Divida de Curto Prazo; DLP - Divida de Longo Prazo; Dt - Divida Total; A - Ativo; LL - Lucro Liquido; PL - Patriménio
Liquido Ajustado; Vt - Vendas em 2011; Log PL - Log do Patr. Liquido Ajustado; DPV* - Desvio padrao das vendas, periodo
2008-11. Obs. Nos dados das regressdes foram empregadas seis casas decimais

Fonte: http://exame.abril.com.br/negocios/melhores-e-maiores/ e calculos dos autores
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A.2 Estimativas Desconsiderando a Variavel
Independente Proxy para o Risco

Conforme salientado na metodologia, a variavel
proxy para risco foi derivada de uma média referente
ao periodo 2008/11, e pode nédo constituir o verdadeiro
risco para o ano 2011. Para verificar se a sua introdugdo
causa algum viés nos coeficientes estimados e
nas estatisticas das outras varidveis explicativas
(rentabilidade, crescimento das vendas e tamanho)
foram estimadas equacodes extraindo esta variavel
explicativa nos trés modelos: endividamento total,

endividamento de curto e de longo prazo. Registra-se
que ndo foram observadas quaisquer mudangas de sinal
ou na aceitacdo/rejeicdo da hipdtese Ho referentes
aquelas varidveis explicativas.

Como ilustracdo, a Tabela A.2 apresenta a estimativa
do modelo cuja variavel dependente ¢ o endividamento
total, sendo excluida a variavel risco do rol das variaveis
explicativa. Pode-se verificar que os resultados referentes
arentabilidade, crescimento de vendas e porte da empresa
sdo estatisticamente semelhantes aos apresentados na
Tabela 1.

Tabela A.2 — Estimativas do Modelo: Variavel - Dependente Endividamento Total

Variavel Coeficiente Erro Padrio Estatistica t de SigPIfi(;ibc. Ancia
Constante 0,850102 0,061447 13,83480 0,0000
Rentabilidade -0,099332 0,048200 -2,060633 0,0435
Crescimento das vendas 0,040437 0,041456 0,975890 0,3329
Tamanho -0,115971 0,032211 -3,600304 0,00076

R*=0,2518; R? ajustado = 0,2156; Estatistica F = 6,9554
Fonte: Calculos dos autores
Nota: Nio foi detectada heterocedasticidade
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