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RESUMO

GIBIN, Vinicius Peliser. Determinantes da estrutura de capital de empresas do
agronegdécio no mercado acionario brasileiro. Dissertacio (Mestrado), Universidade

Estadual de Maringd — UEM, Maringé, 2020.

O debate sobre a defini¢do da estrutura de capital remonta aos estudos pioneiros de Durand
(1952) e Modigliani e Miller (1958), todavia, ndo h4 consenso sobre os determinantes da
estrutura de capital. Diante da importancia do agronegdcio para a economia brasileira e do
campo fértil de pesquisa em finangas o presente estudo se dedica a investigar os fatores
determinantes da estrutura de capital de um conjunto representativo de empresas do
agronegdcio brasileiro (17 empresas), que sdo analisadas durante o periodo do primeiro
trimestre de 2009 ao primeiro trimestre de 2020 com base nas teorias pecking order e trade-off.
O método utilizado foi o panel data com anélise longitudinal estatica e 0 método dos momentos
generalizados (GMM), na abordagem dinamica. Dentre os achados de pesquisa destaca-se o
maior poder explicativo da teoria pecking order na defini¢do da estrutura de capital. A andlise
dindmica demonstra que a velocidade de ajustamento da estrutura de capital para o conjunto de

empresas analisadas foi de 0,255, devido a uma possivel rigidez do mercado brasileiro.

Palavras-chave: Estrutura de capital. Teoria pecking order. Teoria trade-off.



ABSTRACT

GIBIN, Vinicius Peliser. Determinantes da estrutura de capital de empresas do
agronegdécio no mercado acionario brasileiro. Dissertacio (Mestrado), Universidade

Estadual de Maringd — UEM, Maringé, 2020.

Business decisions regarding capital structure have been investigated by academic
environment, since the works of Durand (1952), Modigliani and Miller (1958), however, a
consensus on the determinants of the capital structure was not reached. Given the importance
of agribusiness for the Brazilian economy and the fertile field of research in finance, this work
is dedicated to investigating the determinants of the capital structure of a group of companies
representing Brazilian agribusiness, 17 companies are analyzed covering the period from 2009
to 2020 based on pecking order and trade-off theory. The method used was panel data with
longitudinal static and dynamic analysis, in which combined cross-sectional data with time
series, the generalized methods of moment (GMM) were also used for dynamic estimation.
Among the research findings, the greatest explanatory power of the pecking order theory stands
out in defining the capital structure. The dynamic analysis shows that the speed of adjustment
of the capital structure for the group of companies analyzed was 0.255, due to a possible rigidity

of the Brazilian market.

Keywords: Capital Structure. Pecking Order theory. Trade-off theory.
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1 INTRODUCAO

Desde os trabalhos pioneiros de Modigliani e Miller (1958, 1963), a estrutura de capital
tem ganhado importancia em pesquisas na drea de financas. Nesse contexto, os pesquisadores
procuram entender quais os desdobramentos que a definicdo da estrutura de capital pode trazer
para as empresas, quais fatores sao levados em consideragdo em sua defini¢ao ou até mesmo se
¢ definida, majoritariamente, pela empresa ou por fatores externos. Para Nisiyama e Nakamura
(2015), estrutura de capital € um tema controverso em financas corporativas € propicia
pesquisas com diferentes vertentes tedricas que avaliam sua interacio com outros aspectos
corporativos. Diante da releviancia do tema, estudos com objetivo de identificar os
determinantes da estrutura de capital sdo de fundamental importancia para a gestdo empresarial
em todos os setores produtivos.

Por sua vez, com o avan¢o da agroindistria e a crescente importancia desse segmento
para a economia brasileira justifica-se o estudo dedicado a explorar como as empresas do
agronegocio brasileiro definem sua estrutura de capital. Entre os fatores que demonstram a
importancia do agronegdcio para a economia brasileira, cabe destacar o recente recorde de
exportagdes, de US$ 101 bilhdes, em 2018, e a participagdo de 21,1% no PIB do Brasil, de
acordo como Centro de Pesquisas Avancadas em Economia Aplicada (CEPEA, 2019, 2020).
Além disso, o Brasil € um dos principais players no mercado internacional nas cadeias de graos,
carnes, alimentos e bebidas (COSTA et al., 2013).

As empresas brasileiras do agronegdécio tem procurado alternativas estratégicas de
financiamento no mercado de capitais, as quais afetam a estrutura financeira e a diversificagdao
de riscos. Em contrapartida, as empresas no Brasil, de modo geral, apresentam alto indice de
financiamento por meio de empréstimos bancdrios, principalmente de curto prazo
(NASCIMENTO, 2004). Assim, as empresas em geral disputam recursos da poupanga nacional
com o Governo Federal e geralmente nao encontram, no mercado bancdario tradicional,
alternativas viaveis em termos de prazo e taxas (CASAGRANDE NETO et al., 2002) . Desta
forma, apesar da reconhecida importancia do agronegécio para a economia brasileira, o seu
financiamento ainda € um grande desafio.

Para Assaf Neto (2009), a estrutura de capital pode ser entendida como a combinacio
Otima entre utilizacdo de capital préoprio e capital de terceiros como formas de financiamento
empresarial. Desse modo, ao se decidir por qual estrutura seguir as empresas devem observar
todas as inter-relacdes com as demais varidveis financeiras, e se as decisdes forem errdoneas

podem incorrer em um elevado custo de capital. Sendo assim, compreender quais os
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determinantes da estrutura de capital pode contribuir para a formulacio de estratégias que visem
o fortalecimento e aumento da competitividade do sistema econdmico, especialmente do
agronegocio.

Diante da importincia do agronegdcio para a economia brasileira ha a necessidade de
se avaliar os fatores que podem auxiliar no seu continuo crescimento e desenvolvimento. Desta
forma, a pesquisa objetiva identificar quais os determinantes da estrutura de capital e do nivel
de endividamento de empresas de um segmento diversificado, multifacetado, com importantes
desdobramentos em outros setores econdmicos. Em complemento aos trabalhos anteriores a
pesquisa traz como centro da andlise o estudo de empresas especificamente do agronegdcio
negociadas em bolsa de valores.

O método econométrico utilizado consiste na aplicagdo de dados em painel com andlise
longitudinal estdtica e dinamica utilizando-se estimagdo por generalized method of moments
(GMM). Essa abordagem tem o proposito de controlar a endogeneidade e verificar a dindmica
de ajustamento da estrutura de capital com o tempo. Sobre os possiveis determinantes da
estrutura de capital, tem-se como hipétese: tamanho da empresa, composi¢ao dos ativos, risco,
rentabilidade e crescimento (BRITO, CORRAR, BATISTELLA, 2007; ANGONESE,
SANTOS, LAVARDA, 2011; CORREA, BASSO, NAKAMURA, 2013; GONCALVES,
MARQUES, RIBEIRO, 2013; NISTYAMA e NAKAMURA, 2015).

O trabalho estd organizado da seguinte forma: na secdo 2 realiza-se a revisdo da
literatura acerca das principais correntes tedricas sobre estrutura de capital e apresenta-se as
hipdteses de pesquisa; na secdo 3 caracteriza-se os dados e varidveis do modelo, bem como os
procedimentos estatisticos realizados; a secao 4 exibe-se os resultados da pesquisa e, por fim,

na se¢do 5 apresenta-se as conclusoes.
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2  FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Mercado de capitais no Brasil

Dentre as fontes de captacao de recursos, o mercado de capitais pode ser entendido como
o ambiente, fisico ou virtual, no qual, por meio de um conjunto de atividades, padrdes e
institui¢des se negociam titulos e valores mobilidrios emitido por empresas, com o objetivo de
captar recursos para o desenvolvimento de suas atividades (CVM, 2019). Por sua vez, os titulos
de divida corporativa sdo titulos que as empresas emitem e que garantem a seus detentores
direitos, em condi¢Oes estabelecidas na escritura de emissao (LIMA; LIMA; PIMENTEL,
2006). Os recursos podem ser utilizados para aquisi¢do de participagdes aciondrias, implantacao
de projetos, alongamento do perfil de endividamento e capital de giro. As emissdes privadas
podem ser de curto (notas promissorias ou commercial papers), médio ou longo prazo
(debéntures) e podem ocorrer no mercado local ou internacional (PIMENTEL et al., 2008).

No contexto histérico, a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) destaca que antes da
década de 1960 os brasileiros investiam principalmente em ativos reais, evitando aplicacdes em
titulos publicos ou privados, pois, o ambiente de inflacdo crescente e a legislacdo limitante (lei
da Usura - Decreto 22626/33), suprimiam o desenvolvimento do mercado de capitais (CVM,
2019). Essa situagdo comegou a mudar em 1964, quando se iniciou uma série de reformas no
Sistema Financeiro Nacional (SFN), dentre elas, destaca-se, a criacdo da corre¢ao monetdria, a
criacdo do Conselho Monetéario Nacional (CMN) e do Branco Central do Brasil (BACEN) e a
Lei de Mercado de Capitais (CVM, 2014).

Nesse aspecto, com a criagdo da Lei da Reforma do Sistema Financeiro Nacional (Lei
n.° 4.595/64) constituiu-se um Banco Central unificado, criou-se o CMN e as diretrizes do
Banco do Brasil e das demais institui¢des financeiras. Por sua vez, a Lei do Mercado de Capitais
(Lei n.° 4.728/65) foi a primeira lei do mercado de capitais no Brasil. Com a Lei de Capitais
Estrangeiros (Lei n° 4.131/62) regulamentou-se a relagdo do Brasil com o mercado de capitais
estrangeiro e investidores internacionais. Nesse interim, a Lei de Correcao Monetdria (Lei n°
4.357/64) permitiu a pratica de operagdes financeiras com juros reais positivos (PIMENTEL et
al., 2008).

Houve também regulamentacdes especificas que contribuiram para o surgimento dos
bancos de investimentos, bolsas de valores, sociedades corretoras e distribuidoras de titulos e
valores mobilidrios e seguradoras. As reformas se estenderam pelos anos de 1970 com a

regulamentacdo dos Fundos Mutuos de Investimentos, das atividades de consdrcios e auditorias
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independentes. Com a expansdao do mercado de capitais, foi identificada a necessidade de
criacdo de uma institui¢do para a fiscalizacdo e regulamentag@o desse mercado. Assim surgiu a
Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) por meio da Lei n® 6.385/76, conhecida como segunda
Lei do Mercado de Capitais, que tem como objetivo regulamentar e desenvolver o mercado de
capitais, fiscalizar as bolsas de valores e companhias abertas (CVM, 2014).

Em 1976, ocorreu a reestruturagdo da das Sociedades por A¢des (Lei 6.404/76), com o
intuito de modernizar as regras que regiam as sociedades por agdes, que até entdo, eram
disciplinadas pelo Decreto-Lei n.° 2.627 de 1940. Essa atualizagdo normativa buscava assegurar
aos sOcios minoritarios o direito a dividendos minimos, disciplinar gratificacdes a diretores e
funciondrios e aperfeicoar mecanismos de auditoria e métodos contdbeis. Para Pimentel, Peres
e Lima (2011) tais regulamentagdes resultaram no fortalecimento do mercado de capitais
brasileiro e facilitaram o financiamento das atividades empresariais. Assim, surgiram novas
possibilidades de obtencdo de capital que ndo os empréstimos bancdrios. Isso incentivou a
criacdo voluntdria de poupanca e estimulou a captacdo de recursos por meio de emissdo de
acoes e titulos de divida.

Na segunda metade da década de 1970 foram feitas as primeiras tentativas, por parte do
legislativo brasileira, de atrair recursos externos para o mercado de capitais brasileiro. Um
exemplo foi o Decreto Lei 1.401/76 que isentava o imposto de renda de sociedades de
investimento provenientes do exterior (BRASIL, 1975). Porém, somente na década de 1980
que o volume de recursos internacionais comegou a crescer com a edicdo da Resolugdo n°
1.289/87 do CMN que disciplina a atuacdo de investidores institucionais estrangeiros no
mercado de capitais brasileiro (BRASIL, 1987).

Na década de 1990, a expansdo do mercado de capitais brasileiro foi impulsionada pela
estabilizacdo dos indices inflaciondrios com o advento do Plano Real, em 1994. Nesse interim,
também houve a aceleragdo do processo de abertura da economia brasileira. Concomitante a
i1sso, empresas brasileiras também comecgaram a acessar o mercado externo com a listagem de
suas acOes em bolsas de valores estrangeiras, abrindo espago para novas formas de capitacao
de recursos (CVM, 2014). Ao listar suas acdes em bolsa estrangerias, as empresas brasileiras
passaram a ter contato com regras contdbeis mais rigidas, maior transparéncia na divulgacao de
informacdes e resultados, investidores mais exigentes e que estdo acostumados a regras de
governanga corporativa mais avancadas (CVM, 2014).

No processo de abertura do mercado de capitais, a Lei das Sociedades(SA) por sofreu
atualizagdes para atender as exigéncias internacionais. A Lei n® 10.303/01 acrescenta e altera

dispositivos a lei das SA, com isso, passa a ser conhecida como a segunda lei do mercado de
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capitais (grifo do autor) de forma ampla. Por sua vez, pela Lei n° 11.638/07 acrescentou
disposi¢des relativas a elaboragdo e divulgacdo de demonstragdes financeiras em consonéancia
com os padrdes internacionais de contabilidade adotados nos principais mercados de valores
mobilidrios. Enfim, acrescenta-se a Lei n° 11.941/09, na qual altera-se aspectos relativos a
débitos tributarios.

Para Braga e Almeida (2008), fruto do esforco conjunto de diferentes entidades e
profissionais da drea da contabilidade de vérias partes do mundo, foi fundada a International
Accounting Standards Board (IASB) em 01 de abril de 2001. Essa instituicao tem o objetivo de
promover e desenvolver um conjunto tUnico de regras globais de contabilidade, para estimular
a transparéncia e comparabilidade das demonstracdes e informacdes contabeis. Tais normas sdao
publicadas no International Financial Reporting Standard (IFRS) e no International
Accounting Standard (IAS). No Brasil foi estabelecido, em 2005, o Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC) que tem como funcao a centralizacdo da emissao de regras contabeis no pais.
Com a entrada em vigor da Lei n° 11.638/07, o CPC passa a traduzir e utilizar os padrdes
internacionais de contabilidade, o IFRS e o IAS, como normativas aplicadas ao Brasil.

Como pode ser observado, as mudangas ocorridas em prol do desenvolvimento do
mercado de capitais brasileiro visaram facilitar o acesso das empresas ao capital de terceiros, a
fim de financiar suas atividades e investimentos. Akimov e Dollery (2010), em pesquisa
realizada em paises emergentes, especificamente Indonésia e Coreia do Sul, identificaram que
as mudangas ocorridas no mercado de capitais ocorreram principalmente motivadas por
problemas econdmicos e politicos que causavam ineficiéncia na alocacdo de recursos. Desse
modo, as dificuldades de financiamento das empresas foram os propulsores para que o mercado
de capitais se desenvolve-se. Tendo em vista os avangos regulatérios que permitiram o
crescimento do mercado de capitais e o aumento das fontes de financiamento para as empresas,
a definicdo da estratégia de endividamento, ou estrutura de capital, ganha importancia tanto na

esfera académica quanto da gestdo empresarial.
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2.2 Empresas do agronegocio brasileiro

O Produto Interno Bruto (PIB) do agronegdcio brasileiro, calculado pelo CEPEA em
parceria com a Confederacdo da Agricultura e Pecudria do Brasil (CNA), cresceu 3,81% em
2019, comparado a 2018, e representou 21,4% do PIB brasileiro total (CNA, 2020). Esse
crescimento foi sustentado pelos setores de insumos (5,54%), agroindustria (4,99%) e
agrosservigos (6,77%) e prejudicado pelo segmento primdrio (-3,03%), neste caso devido a
queda da agricultura de 13,95%. Na Tabela 1 € apresentado a participacdo do agronegdcio em

relacdo ao PIB brasileiro para o periodo de 2009 a 2019 (CNA, 2020).

Tabela 1 — Participac@o do agronegdcio na economia brasileira

Ano PIB Brasil Agronegdcio
(Milhdes RS) (%PIB Brasil)
2009 3.333.039 21,5%
2010 3.885.847 21,6%
2011 4.376.382 21,0%
2012 4.814.760 19,4%
2013 5.331.619 19,2%
2014 5.778.953 19,1%
2015 5.995.787 20,5%
2016 6.259.228 22.,8%
2017 6.553.843 21,4%
2018 6.827.586 21,1%
2019 7.256.926 21,4%

Fonte: Cepea (2020)

Com base em dados do CEPEA (2019, 2020) o Brasil bateu recorde em exportagdes do
agronegocio no ano de 2018 tanto em valor quanto em quantidade. Em 2018, o volume
exportado pelo setor agricola foi 4,7% maior e em valor alcangcou o montante de US$ 101
bilhdes, com um aumento de 6% em relagao a 2017. Enquanto que, em 2019, o montante foi de
USS$ 97 bilhdes. Também para o ano de 2018 o agronegdcio contribuiu para o saldo na balanca
comercial, com superavit superior a US$ 87 bilhdes. Esse resultado contribui para que a balanga
comercial do Brasil fechasse o ano com superavit de US$ 57 bilhdes. Por sua vez, em 2019, o
superavit do agronegdcio e da balanga comercial do Brasil foram de US$ 83 bilhdes e US$ 46
bilhdes, respectivamente. No acumulado do periodo de 2000 a 2019, o saldo comercial do
agronegdcio aumentou em mais de cinco vezes, apresentando crescimento de 442%, refor¢cando

a importancia do agronegdcio para a economia brasileira.
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De acordo com Davis e Goldberg (1957) o termo agronegécio pode ser definido como
“[...] a soma de todas as operagcoes envolvidas na produgdo e distribuicdo de suprimentos
agricolas, operagoes de producdo nas fazendas, estocagem, processamento e distribuicdo dos
produtos agricolas e itens produzidos a partir deles” (tradugdo nossa)'. Tal definicdo traz
consigo a perceptiva de que o agronegdcio € um sistema integrado de multiplos departamentos
interdependentes (ZYLBERSZTAIN, 2017). E a representatividade de cada departamento para
a composi¢do do PIB do agronegdcio brasileiro pode ser observada na Tabela 2, no qual o

segmento de agrosservicos € o de maior relevancia seguido pela agroindustria (CEPEA, 2020).

Tabela 2 — Participacdo dos seguimentos na composi¢do do PIB agronegdcio

Ao (A) G € (D)
Insumos Agropecudria Industria Servigos
2009 4,6% 20,0% 32,9% 42,5%
2010 4,3% 22,5% 31,3% 41,9%
2011 4,6% 25,6% 29,6% 40,2%
2012 5,0% 24,3% 30,5% 40,3%
2013 5,1% 24,8% 29,8% 40,2%
2014 5,0% 24,7% 29,7% 40,7%
2015 4,7% 23,8% 29,7% 41,9%
2016 4,4% 25,0% 28,9% 41,7%
2017 4,4% 24,6% 29,3% 41,7%
2018 5,0% 24,2% 29,7% 41,1%
2019 5,1% 22,6% 30,0% 42,3%

Fonte: Cepea (2020)

A Brasil Bolsa Balcdao (B3), bolsa de valores oficial do Brasil, ndo dispde de uma
classificacdo setorial ou indice de mercado que comtemple de forma agregada as empresas do
agronegocio. Logo, com o intuito de ser identificar quais as empresas sdo do agronegdcio,
utilizou-se como base o conceito proposto por Davis e Goldberg (1957), no qual, agronegocio
compreende as operacdes de producgdo, estocagem, processamento e distribui¢do de produtos
agricolas, e realizou-se a selecdo dos setores e subsetores que se enquadram em tal definicdo
utilizando-se da classificagdo setorial disponibilizada pela B3. Selecionou-se os setores de:
consumo ndo-ciclico, materiais bdsicos e o setor de bens industriais, que compreendem o0s
subsetores de: agropecudria, alimentos processados, bebidas, e comércio e distribuicao;

quimicos (segmento fertilizantes), madeira e papel; maquinas e equipamentos, material de

! No original: “By definition, agribusiness means the sum of all operations involved in manufacture and
distribution of farm supplies, production operations on the farm, and the storage, processing, and distribution of
farm commodities and items made from them.” Davis e Goldberg (1957)
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transporte e transporte respectivamente. A amostragem resultou em um conjunto com 53
empresas de diferentes subsetores e segmentos que tem relacdo direta com a defini¢do de

agronegocio apresentada (Quadro 1).

Quadro 1- Empresas do agronegdcio brasileiro (continua)

SETOR .
ECONOMICO SUBSETOR SEGMENTO E CODIGO
Fertilizantes e Defensivos Cédigo
P FER HERINGER FHER
Quimicos
MOSAIC CO MOSC
NUTRIPLANT NUTR
Madeira
DURATEX DTEX
Materiais Basicos EUCATEX EUCA
Papel e Celulose
Madeira e Papel CELUL IRANI RANI
KLABIN S/A KLBN
MELHOR SP MSPA
SANTHER STTZ
SUZANO HOLD NEMO
SUZANO S.A. SUZB
Material de Transporte g teria b o dnplaris
RANDON PART RAPT
Magq. e Equip. Industriais
KEPLER WEBER KEPL
Maquinas e Maigq. e Equip. Construcio e Agricolas
Equipamentos CATERPILLAR CATP
Bens Industriais METISA MTSA
STARA STTR
Transporte Ferrovidrio
ALL NORTE FRRN
ALL PAULISTA GASC
Transporte
COSAN LOG RLOG
FER C ATLANT VSPT
MRS LOGIST MRSA
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Quadro 1- Empresas do agronegdcio brasileiro (conclusio)

SETOR P
ECONOMICO SUBSETOR SEGMENTO E CODIGO
Bens Industriais Transporte RUMO 5.A. RAIL
UNIONPACIFIC UPAC
Agricultura
ALIPERTI APTI
Agropecuiria BRASILAGRO AGRO
POMIFRUTAS FRTA
SLC AGRICOLA SLCE
TERRA SANTA TESA
Aciticar e Alcool
BIOSEV BSEV
RAIZEN ENERG RESA
SAO MARTINHO SMTO
Carnes e Derivados
BRF SA BRFS
EXCELSIOR BAUH
JBS JBSS
MARFRIG MRFG
Alimentos Processados MINERVA BEEF
MINUPAR MNPR
Consumo nao Ciclico linentesIPiv s
CAMIL CAML
HERSHEY CO HSHY
JMACEDO JMCD
JOSAPAR JOPA
KRAFT HEINZ KHCB
M.DIASBRANCO MDIA
MONDELEZ INT MDLZ
ODERICH ODER
Cervejas e Refrigerantes
AMBEV S/A ABEV
Bebidas COCA COLA COCA
FEMSA FMXB
PEPSICO INC PEPB
Alimentos
oo CARREFOUR BR CRFB
]g‘s’gf;ﬁgﬁz P.ACUCAR-CBD PCAR
TARGET CORP TGTB
WAL MART WALM

Fonte: Autor com base em B3 (2019)
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Conforme observado no Quadro 1, o subsetor de alimentos processados € o que
apresenta o maior nimero de empresas(17). Desagregando esse subsetor, cabe destacar o
segmento de alimentos diversos (08) e carnes e derivados com 6 empresas. Para os demais
subsetores destaca-se também os seguimentos de transporte ferrovidrio e papel e celulose com

7 e 6 empresas respectivamente.

2.3 Estrutura de capital: conceitos fundamentais

A estrutura de capital de uma empresa € o conjunto de fontes de recursos, divididas entre
capital proprio e capital de terceiros, que sdo utilizadas para financiar suas atividades. Nesse
contexto, Angonese, Santos e Lavarda (2011) apresentaram como sendo duas, as principais
correntes tedricas sobre estrutura de capital, uma defendida por Durand (1952) e outra proposta
por Modigliani e Miller (1958).

Na teoria tradicional, Durand (1952) expde que a estrutura de capital interfere no valor
da empresa, assim, existe uma combinacdo 6tima entre capital préprio e capital de terceiros que
minimiza o custo de capital e consequentemente maximiza o valor de mercado da empresa.
Durand (1952) iniciou suas discussdes apresentando que o objetivo dos gestores deve ser a
maximizacao do valor da empresa e ndo somente a maximizagdo do lucro. Para o autor, o custo
de capital deveria se basear no custo marginal decorrente da realizacdo de novos projetos de
investimento e ndo na taxa de juros de se tomar o recurso emprestado. Assim, mediante uma
combinacdo de fontes de financiamento pode-se atingir um minimo de custo de capital que
maximiza o valor da empresa.

Em contrapartida, Modigliani e Miller (1958), com base no pressuposto de um mercado
perfeito e sem impostos, demonstraram que o custo de capital € o mesmo, qualquer que seja o
nivel de endividamento, ndo existindo, desta forma, uma estrutura de capital 6tima. Desta
forma, a estrutura de capital ndo interfere no valor da empresa, e este valor estaria relacionado
diretamente com o risco do negdécio e ao valor presente dos fluxos de caixa futuros esperados
descontados a uma taxa de juros que seja compativel ao risco do negdcio.

Observa-se em ambas as teorias a existéncia de uma relacdo inversa entre custo de
capital e valor da empresa, porém, hd distincdes na forma como sdo sugeridos os célculos do
custo de capital. Para Modigliani e Miller (1958), o custo médio de capital corresponde a
divisdo entre o retorno esperado da empresa pelo valor de mercado dos seus ativos. Dado que
no equilibrio, o retorno esperado pela empresa nao se altera, seu custo de capital também nao

se altera, independente da politica de estrutura de capital desenvolvida pela empresa. De forma
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similar, tomar empréstimo ou utilizar-se de capital préprio, sdo decisdes similares que no
equilibrio ndo alteram o custo de capital.

Relacionado a andlise de investimentos, Modigliani e Miller (1958) destacaram que uma
empresa alinhada com os objetivos dos acionistas realizard um investimento, se € somente se,
a taxa de retorno do mesmo for superior ao custo de capital, independente da estrutura de capital
utilizada para financia-lo. Neste contexto, o mercado financeiro emitird sinais se a decisao de
investimento foi ou ndo benéfica para a empresa. Caso tenha sido benéfica, o valor de mercado
da empresa aumentard juntamente com o retorno, caso contrario, o valor de mercado diminuira.

Em seu trabalho posterior, Modigliani e Miller (1963) reconheceram a existéncia dos
beneficios fiscais decorrentes da utilizagdo de divida no pagamento do imposto de renda das
pessoas juridicas. Os autores apresentaram o conceito de valor da empresa alavancada, que
corresponde a soma do valor da empresa ndo alavancada com o valor dos beneficios fiscais. A
partir dessa abordagem, o endividamento, ou estrutura de capital, passa a influenciar o valor da
empresa. Em estudo realizado por Gongalves, Marques e Ribeiro (2013) para as empresas do
agronegdcio brasileiro listadas na BM&FBovespa, atual Brasil, Bolsa Balcdo (B3), os autores
observaram que a relacdo entre endividamento e geracdo de riqueza ao acionista, era
estatisticamente ndo significante, sugerindo desta forma, aderéncia a teoria de Modigliani e
Miller (1958).

Com os desdobramentos tedricos e empiricos na drea de estrutura de capital, as novas
pesquisas passaram a incluir em suas andlises as imperfeicdes existentes no mercado, como:
impostos, custos de agéncia, custo de faléncia e assimetria de informagao (BRITO, CORRAR,
BATISTELLA, 2007). Para Correa, Basso e Nakamura (2013), as principais teorias modernas
sobre endividamento e seus determinantes sdo a teoria pecking order e a teoria trade-off.

A teoria pecking order surgiu com os trabalhos de Myers e Majluf (1984), que
realizaram a inclusao da assimetria de informac¢ao na determinacdo da estrutura de capital. Esta
teoria considera a existéncia de uma hierarquia nas fontes de financiamento, ou seja, para o
autor as empresas priorizam a utilizacdo de determinadas fontes de financiamento em
detrimento de outras. Nesta teoria, as empresas preferem utilizar primeiramente recursos
acumulados internamente (reservas de lucros), em segundo as dividas (emissdo de titulos ou
financiamentos bancérios) e por ultimo a emissdo de novas acdes (capital préprio).

A teoria do trade-off, por sua vez, leva em consideragdo o bindmio entre beneficios e
desvantagens do endividamento a fim de se obter uma estrutura 6tima de capital. Como
beneficios pode-se entender o menor custo de capital obtido com o uso de capital de terceiros

associado as dedugdes fiscais, enquanto que no lado das desvantagens, tem-se 0s custos
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associados ao endividamento elevado, o custo de faléncia. Alguns autores também incluem o
custo de agéncia como ponto relevante que pode interferir na definicdo da politica de
financiamento das empresas. Neste contexto, varios trabalhos empiricos foram realizados com
o intuito de se identificar os determinantes do endividamento de empresas brasileiras e sua
correlagdo com as teorias pecking order e trade-off, pode-se citar: Perobelli e Fama (2003);
Nakamura et al. (2007); Brito, Corrar e Batistella (2007); Angonese, Santos e Lavarda (2011);
Correa, Basso e Nakamura (2013); Gongcalves, Marques e Ribeiro (2013); Nisiyama e

Nakamura (2015), entre outros.

2.4 As teorias Pecking Order e Trade-off

O trabalho pioneiro de Myers e Majluf (1984) foi o precursor da teoria pecking order,
na qual, tem como ponto principal a inclusdo da assimetria de informacao na anélise da estrutura
de capital. Essa teoria defende que exista uma hierarquia prioritdria na captaciao de recursos,
que seguem em sequéncia decrescente de prioridade com o intuito de se minimizar a assimetria
de informacdo: a utilizacdo de recursos internos da empresa, em segundo lugar a utilizacao de
dividas e por ultimo o aumento de capital.

A teoria pecking order defende que o grau de endividamento das empresas estd
relacionado com a geragdo ou disponibilidade interna de recursos e que as mesmas nao
procuram alcangar uma estrutura 6tima de capital. Divergindo neste ponto da teoria do trade-
off e dos pensamentos de Durand (1952). Myers e Majluf (1984) acrescentaram duas questdes
principais que sao analisadas pelos administradores para a decisdo de financiamento. A primeira
€ qual propor¢do de capital de curto e de longo prazo deve-se utilizar e a segunda refere-se a
quais sdo as fontes de financiamento. Ademais, Myers e Majluf (1984) ndo mencionaram um
nivel 6timo de endividamento, tampouco o nivel que pode ser considerado alto, somente
apresentaram uma ordem hierdrquica de preferéncia baseada na assimetria de informacdo, na
qual, cada fonte transmite uma mensagem ao mercado e as com menor assimetria de informagao
sao preferiveis.

Para Myers e Majluf (1984), os recursos gerados internamente, via reten¢ao de lucros,
ndo carregam custo de transagdo e ndo possuem assimetria de informacao, logo, sdo os
preferiveis. A auséncia de assimetria de informacdo estd relacionada ao fato, de que, o recurso
ja é da propria empresa e estd em controle dos administradores, sendo assim, ndo ha o que se

falar de assimetria de informacao ja que se trata do mesmo individuo. Atrelado a isso, ressaltam
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que empresas com maior lucratividade tendem a ter maior disponibilidade de recurso e
consequentemente um menor endividamento.

Enquanto que, empresas que nao dispdoem de geracao de caixa interno suficiente para
financiar seus projetos, a emissdo de divida tém preferéncia ao aumento de capital. Isso ocorre
porque, quando a empresa realiza uma emissao de divida, isso é avaliado pelo mercado como
algo positivo, pois, sugere que a empresa estd projetando crescimento futuro e capacidade de
pagamento da divida. No que tange a assimetria de informacdo, em emissdo de dividas e
financiamentos os credores normalmente solicitam grande quantidade de informacdes relativas
a empresa, desta forma, minimizam a assimetria informacional entre os administradores e
credores. Por fim, tem-se o aumento de capital, ou a emissdo de novas acdes, que conforme
Myers e Majluf (1984), ao emitir acdes, a empresa faz uma sinaliza¢do negativa ao mercado,
pois, quando ela propria estd vendendo seus papéis transmite-se a mensagem de que seu valor
estd acima do que a empresa espera.

Harris e Raviv (1991) expdem de forma resumida as implicagdes dessa teoria. Ao
anunciar aumento de capital, via emissdao de novas acdes, o valor de mercado da firma cai. Por
sua vez, o financiamento por meio da emissdo de titulos de divida que independem de
informacdes internas ndo transmitem qualquer informacido ao mercado, logo nao impacta o
preco das acdes da empresa. Na sequéncia, 0os novos projetos tendem a ser financiados com
recursos gerados internamente a empresa Por fim, espera-se maior nivel de endividamento em
empresas com maior quantidade de ativos intangiveis pois a assimetria de informagao costuma
estar mais presente nesses tipos de negdcio. Assim, a assimetria de informacdo tende a
contribuir para que a empresa tenha maior alavancagem.

No estudo sobre teoria das firmas, Jensen e Meckling (1976) acrescentaram o conceito
de custos de agéncia que estd diretamente relacionado com a estrutura de capital e com a
assimetria de informacdo. Para entender o custo de agéncia, primeiramente apresenta-se a
relacdo entre os individuos. De um lado tem-se os proprietdrios da empresa, ditos como
principal, de outro tem-se um terceiro, o agente, no qual, foi contratado e delegado a ele
autoridade e poder de decisdao. Diante de tal relacdo negocial espera-se que o agente tenda a
agir em prol dos interesses do principal. Porém, nem sempre isso € verdade, dado que ocorrer
conflitos de interesse nessa relacdo. Para contornar esses conflitos de interesse devem ser
implementos alguns controles empresariais. Tais controles podem incorrer em custos para a
empresa e tais custos sao os chamados custos de agéncia.

Tendo em vista que o agente e o principal sdo maximizadores de utilidade, Jensen e

Meckling (1976) apontam como razdo suficiente para que nem sempre o agente proceda de
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acordo com os interesses do principal. Desse modo, os custos de agéncia surgem da necessidade
em se alinhar os interesses dos agentes aos do principal. Esses custos podem ser definidos como
a soma das despesas de controle e monitoramento do agente impostas pelo principal. Nesse
ambito, inclui-se as concessdes de garantia que o agente tem que fazer nas relagdes contratuais
e o custo residual da redu¢ao do bem estar do principal devido aos conflitos de interesse.

Jensen e Meckling (1976) discutiram dois tipos de conflito de agéncia no ambiente
empresarial: o primeiro entre gerente (agente) e acionistas (principal) e o segundo entre
acionistas (agente) e credores (principal). No primeiro tipo, a sua natureza esta no fato de agente
e principal serem maximizadores de utilidade, e na visdo de Myers (2001) essa relagdo €
necessariamente imperfeita, pois, os gerentes ndo possuem direitos sobre a totalidade da riqueza
gerada pelo seu trabalho, mas arcam com todos os custos para a maximizac¢do do valor ao
acionista. No segundo tipo de conflito, Myers (2001) expde que sua existéncia esta relacionada
ao risco de expropriacao de riqueza, pois os agentes, neste caso os acionistas, terdo a intencao
de buscar investimentos com maior possibilidade de lucros, e consequentemente com elevados
riscos, porém, devido a responsabilidade limitada do acionista a sua parcela do capital social,
em caso de fracasso no projeto, sao os credores que arcam com a maior parte dos custos.

Nesse aspecto, Myers (2001) exp0s as quatro principais formas de se expropriar da
riqueza dos credores para os acionistas. A primeira é a mudanga no risco dos projetos de
investimento, riscos elevados aumentam a riqueza do acionista e reduzem a do credor, em
segundo lugar o dinheiro tomado emprestado pode ser utilizado para pagamento de dividendos
aos acionistas beneficiando-os em detrimento dos credores. Outra forma seria a reducao dos
investimentos com utiliza¢do de capital proprio. Por fim, os gerentes, diante da assimetria de
informacao, poderiam ocultar problemas internos com o intuito de postergar possiveis custos
de faléncia ou dificuldade de capitacdo de recursos.

Relacionado ao custo de agéncia e a estrutura de capital, Jensen e Meckling (1976)
trouxeram a tona a discussdo sobre assimetria informacional, na qual, o agente como
administrador da empresa tem acesso a quantidade de informag¢des maior do que o principal.
Essa vantagem informacional pode ser um driver para o conflito de interesse e gerar o custo de
agéncia. Para Myers (2001), outra implicag@o da teoria dos custos de agéncia na estrutura de
capital € de que a utilizagdo de divida por parte da empresa faz com que os gerentes tenham
menos capital disponivel, devido aos desembolsos de caixa para pagamento da divida, sendo
assim, os gestores direcionam os recursos remanescentes para a implementagao de projetos com

maior possibilidade de lucros, descartando os ndo tao bons devido a escassez de recursos.
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Em complemento a teoria pecking order, tem-se a teoria do trade-off, no qual, o foco
central estd em encontrar uma estrutura 6tima de capital, que maximize seu retorno ou que
minimize seu custo de capital (KRAUS, LITZENBERGER 1973). Modigliani e Miller (1963)
reconheceram os beneficios fiscais obtidos com a utilizacao de capital de terceiros. Porém, essa
proposicao leva a crer que o valor maximo da empresa € encontrado quando esta se financia
integralmente com capital de terceiros, incentivado pelo beneficio fiscal. Frank e Goyal (2008)
apresentaram que tal resultado ndo € observado e que o custo de faléncia contrabalanceia a
defini¢do da estrutura de capital por parte da empresa, o que levou a entdo teoria do trade-off.

Myers (1984) esclareceu que o financiamento empresarial via capital de terceiros gera
uma vantagem fiscal, devido a dedugdo das despesas financeiras na apuracdo dos tributos,
reduzindo desta forma, o custo de capital da empresa e consequentemente aumentando o seu
valor. Porém, o autor acrescentou que existe um limite para a tomada de empréstimos, pois, a
medida que o endividamento cresce, aumenta-se também outros riscos, como o de faléncia.
Desta forma, a estrutura de capital 6tima proposta pela teoria do trade-off € obtida chegando-se
no ponto de equilibrio entre os efeitos benéficos do endividamento na reducido do custo de
capital com o aumento dos riscos de dificuldades financeiras, ou faléncia. Ou seja, a teoria
trade-off estabelece que a estrutura 6tima de capital deve levar em conta os efeitos tributdrios
favoraveis ao endividamento por capital de terceiros e ponderar os custos de faléncia atrelados
a alta alavancagem financeira.

Myers (2001) expds que o ponto critico da teoria trade-off estd na defini¢do da estrutura
6timo de endividamento, pois, o ponto 6timo ndo é diretamente observavel, mas acrescenta que
€ possivel identifica-lo por meio da utilizacdo de proxies, como, o endividamento médio ao
longo de um periodo de tempo. Frank e Goyal (2008) enumeraram fatores que consideram
problemadticos para esta abordagem tedrica: 1) a estrutura 6tima de capital ndo € diretamente
observavel; ii) o codigo tributdrio pode ser mais complexo do que o assumido nas pesquisas;
ii1) o modelo ndo leva em consideracdo a retengdo interna de lucros; e, iv) modelo ndo
contempla o ajustamento da meta de endividamento.

Comparando-se as teorias pode-se encontrar pontos controversos logo em sua definicao
principal. Para a teoria trade-off maiores lucros levam a um maior endividamento, pois, maiores
beneficios provenientes dos juros poderiam ser utilizados. Enquanto que a teoria pecking order
sugere que maiores lucros levariam a diminuicao do endividamento, pois, caso ndo distribuidos

seriam a fonte principal de recursos para financiar as atividades da empresa.
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2.5 Determinantes da estrutura de capital — revisao empirica

Desde os trabalhos de Modigliani e Miller (1958, 1963), surgiram teorias com o
propodsito de explicar como as empresas se endividam e quais fatores sdo levados em
consideragdo para a tomada de decisdo. Dentre os trabalhos empiricos baseados nas teorias
pecking order e trade-off cabe destacar Rajan e Zingales (1995), que em estudo realizado com
as sete maiores economias do mundo, mostraram que, em geral, as diferentes abordagens
apresentam os mesmos determinantes para estrutura de capital. Uma diferenca é encontrada
para a varidvel tamanho da empresa na Alemanha, ao contrdrio dos demais paises nao
apresentou correlacdo positiva com o endividamento. A varidvel lucratividade é negativamente
correlacionada com o endividamento, exceto novamente na Alemanha. E a razdo entre valor de
mercado e valor contdbil, dita como uma proxy para oportunidades de crescimento apresentou
correlagdo negativa, exceto na Itdlia.

Por sua vez, Titman e Wessels (1988) salientaram que os custos de transacdo sao
importantes na determinacdo da estrutura de capital. Os autores também mostraram que
endividamento de curto prazo estd negativamente relacionado com o tamanho das empresas,
pois empresas menores t€m altos custos para emitir divida de longo prazo. Outro ponto
levantado pelos autores € que empresas com poucos produtos em seu portfélio podem
apresentar maiores riscos aos credores e desta forma influenciar sua estrutura de capital,
normalmente apresentando indices de endividamento menores.

Titman e Wessels (1988) também verificaram que empresas mais lucrativas apresentam
menor indice de endividamento, tanto de curto como de longo prazo, confirmando os
pressupostos da teoria pecking order. Nao foi encontrado significincia para as varidveis
expectativa de crescimento e volatilidade dos lucros, proxy de risco na determinagdo da
estrutura de capital.

Em estudo publicado por Frank e Goyal (2003) sobre os fatores determinante da
estrutura de capital para empresas americanas de capital aberto no periodo de 1971 a 1998, os
autores testaram quais das teorias, trade-off ou pecking order, melhor explicam as relagdes
encontradas e mostraram que, a razao entre valor de mercado e valor contabil, a tangibilidade
dos ativos, a lucratividade e o tamanho das empresas foram os fatores que mais influenciaram
o nivel de endividamento € a teoria pecking order se mostrou mais efetiva, especialmente para
as grandes corporacdes e nos ultimos anos do periodo de estudo.

Em estudo com as 500 maiores empresas em faturamento liquido da América Latina,

Famd e Melher (1999) encontraram evidéncias de correlacdo positiva entre rentabilidade e
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endividamento. De acordo com os autores, o nivel de endividamento funciona como um
potencializador dos lucros em empresas que tendem a ser rentaveis, ou, um potencializador dos
prejuizos no caso de empresas deficitarias. Por sua vez, Kronbauer et al. (2013) estudaram a
relacdo do endividamento geral e financeiro com a rentabilidade, PIB do agronegécio e crédito
rural, para uma amostra de 23 empresas, e observaram relagdo positiva para as trés variaveis.

Para Ross (1977), os quatro fatores de importincia na definicdo da estrutura de capital
sd0: 1) impostos, no qual, caso a empresa tenha lucro a utiliza¢do de capital de terceiros trard
beneficio fiscal; i1) tipo de ativo, relativo a composi¢do do ativo entre tangiveis e intangiveis os
custos de dificuldades financeiros s3o menores quanto maiores o ativos tangiveis; iii) incerteza
do resultado operacional, quanto mais volatil ou incerto for o resultado operacional maior serd
os custos de dificuldades financeiras; e, iv) hierarquia das fontes de financiamento, relativo a
ordem ou preferéncia das empresas quanto a tomada de recursos.

A partir deste ponto, e dos conflitos ja apresentados no campo tedrico quanto a teoria
que melhor explica como as empresas se endividam propdem-se uma discussdo focada item a
item nas principais varidveis utilizadas nos estudos j4 apresentados, como também as hip6teses

tedricas e resultados identificados em diferentes trabalhos empiricos nacionais e internacionais.

2.5.1 Tamanho da empresa

Virias sdo as abordagens e justificativas para a varidvel tamanho da empresa. Nos
trabalhos de Rajan e Zingales (1995) e Titman e Wessels (1988) ha evidéncias de que empresas
menores possuem maiores custo de agéncia, sendo assim maior probabilidade de inadimpléncia.
Logo, sugere-se que tamanho da empresa e endividamento sejam positivamente
correlacionados. Enquanto que, Jensen e Meckling (1976, p. 59) demonstraram que quanto
maior a empresa maiores sao os custos de agéncia, pois € mais dificil e custoso monitorar uma
grande organizac¢do. Desta forma, os custos de agéncia tendem a diminuir a utilizacao de capital
de terceiros, sendo assim, sugere-se uma relacdo negativa entre tamanho da empresa e
endividamento.

Para Frank e Goyal (2008, p.39), de acordo com a teoria trade off, espera-se uma relacao
positiva entre tamanho e endividamento, pois, empresas maiores sao mais diversificadas e tém
menor probabilidade de inadimpléncia. Além disso, os autores acrescentam que empresas
maiores também podem ter uma melhor reputagdo no mercado diminuindo assim seus custos

de agéncia. Para Myers (1984), um relacionamento positivo entre tamanho e endividamento €
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esperado, devido as empresas maiores terem menores custos de faléncia e geralmente podem
dar maiores garantias aos credores.

Em contrapartida, em estudo realizado por Bressan et al. (2009), para 26 empresas de
capital aberto do agronegdécio brasileiro, o tamanho da empresa estd negativamente
correlacionado com o endividamento. Por fim, Brito, Corrar e Batistella (2007), em estudo
realizado com as 500 maiores empresas atuantes no Brasil, identificaram que o tamanho da
empresa € um determinante da estrutura de capital positivamente correlacionado tanto com o
endividamento total quanto com o de longo prazo. Os autores também enfatizaram que, para o
mercado brasileiro, as grandes empresas podem ter acesso facilitado a maiores linhas de crédito
quando comparado a empresas de menor porte, especialmente financiamentos de longo prazo,

especialmente por meio de bancos de desenvolvimento.

2.5.2 Tangibilidade dos ativos

Titman e Wessels (1988) salientaram que empresas que possuem maior quantidade de
ativos que podem servir de garantia em financiamentos tendem a ser mais endividadas. Jensen
e Meckling (1976) apontaram que grandes quantidades de ativos tangiveis estdo
correlacionadas com maior endividamento, pois os ativos dados em garantia diminuem os
custos de agéncia relativo a operacdo de empréstimo. Ademais, Frank e Goyal (2008, p.39)
acrescentaram que empresas com maior quantidade de ativos tangiveis também sustentam
maior valor em caso de liquidacdo, desta forma, possibilitam maior alavancagem. De acordo
com 0s mesmos autores, baseado na teoria trade off, os ativos tangiveis tem grande importancia
sobre os custos de dificuldades financeiras, logo, também sugere uma relacdo positiva entre
alavancagem e tangibilidade dos ativos.

Porém, pela teoria pecking order, mais especificamente com base no conceito de
assimetria de informac¢do, as empresas com poucos ativos tangiveis em relacdo ao valor total
da empresa estdo mais suscetiveis a assimetria de informac¢do. Essas empresas podem ser mais
subavaliadas do que empresas com maior propor¢cdo de ativos tangiveis, fazendo com que
prefiram emitir dividas ao invés de emitir agdes (HARRIS e RAVIV, 1991). Desta forma,
pressupde-se uma relacao negativa entre endividamento e ativos tangiveis. Nesse aspecto, Lima
e Brito (2003), em estudo realizado para empresas brasileiras de controle privado, publicas e
controle internacional, utilizando-se como varidveis dependentes o endividamento geral e o de

longo prazo observaram uma relagdo positiva com a varidvel tangibilidade dos ativos.
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A intangibilidade dos ativos também € citada em alguns trabalhos com conotacio
contraria a tangibilidade, ou seja, baseado nas teorias de custo de agéncia e assimetria de
informacao. Para as empresas que detém grande quantidade de ativos intangiveis espera-se um
menor endividamento. Pois, de acordo com Titman e Wessels (1988), a negociacdo de tais
ativos em caso de liquidacdo da empresa pode ser complexa ou a sua precificacao pode ndo ser
tdo facil de ser avaliada, surgindo assim, grandes custos de agéncia e grande assimetria de

informacdo entre administradores e credores.

2.5.3 Rentabilidade

Como preconiza a teoria do trade-off, empresas com alta rentabilidade, por terem lucro
tributdvel, possuem um maior potencial para economias fiscais, logo, podem ter maior
alavancagem sem incorrer em custos oriundos de dificuldades financeiras. O estudo de Frank e
Goyal (2008, p. 40) corrobora com essa afirmacdo, sendo que empresas lucrativas podem ser
mais endividadas, pois, os custos esperados de faléncia sdao menores e os beneficios fiscais
proveniente do pagamento de juros dos empréstimos sdo maiores.

Porém, de acordo com a teoria pecking order as empresas preferem fontes de
financiamento com menor assimetria de informacao. Desta forma, empresas mais lucrativas
dispdem de maior geracdo de caixa e maior disponibilidade interna de recurso, fazendo com
que as empresas mais lucrativas sejam no longo prazo menos endividadas (MYERS; MAJLUF,
1984).

Enfim, Lima e Brito (2003), analisando empresas atuantes no Brasil para o periodo de
1995 a 2001, identificaram relagdo positiva do crescimento com o endividamento e relacio
negativa da rentabilidade com o endividamento. Também no Brasil, tem-se os estudos
realizados por Brito, Corrar e Batistella (2007) no qual foi identificada a relagdo negativa entre
rentabilidade e endividamento para um grupo das 500 maiores empresas do Brasil no periodo
de 1998 a 2002. Desta forma, ambos os trabalhos sugerem maior aderéncia com a teoria pecking

order relativamente a variavel rentabilidade.

2.5.4 Risco

A literatura empirica apresenta uma varidvel representativa de risco como determinante

da estrutura de capital, tanto na vertente tedrica frade-off quanto na pecking order.

Independente da abordagem tedrica, hd relacdo negativa do risco com o endividamento
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(TITMAN e WESSELS, 1988; FRANK e GOYAL, 2008; LIMA e BRITO, 2003; FAMA e
FRENCH, 2002). Por sua vez, Fama e French (2002), utilizando a variancia dos fluxos de caixa
como proxy de risco, afirmaram que empresas com maior variabilidade nos fluxos de caixa
tendem a ter niveis menores de alavancagem. A explicacdo proposta pelos autores € que, devido
a elevada variancia, ocorrem momentos em que o caixa pode ndo ser suficiente para arcar com
0s compromissos e fazer com que a empresa precise de um outro empréstimo mais oneroso.
Em trabalho realizado por Nakamura et al. (2007), a varidvel risco medida pela
volatilidade dos lucros se apresentou significativa e negativamente correlacionada com o
endividamento a mercado, apresentando desta forma, consisténcia com ambas as teorias. Em
contrapartida, Lima e Brito (2003) em trabalho também desenvolvido para empresas atuantes

no Brasil ndo encontraram resultados conclusivos para a varidvel risco.

2.5.5 Crescimento

Com relag@o ao fator crescimento, as teorias apresentam hipéteses diferentes. Para a
teoria trade-off e de custos de agéncia espera-se uma relacdo negativa entre oportunidades de
crescimento e endividamento. De acordo com Frank e Goyal (2009), maiores oportunidades de
crescimento aumentam os custos adicionais decorrentes de periodos de dificuldades financeiras
e custos de agéncia relacionados com a divida. Desta forma, maiores oportunidades de
crescimento associado a alta alavancagem pode fazer com que a empresa tenha que diminuir
sua velocidade de crescimento devido a necessidade de novos recursos. Nesse contexto, essas
empresas geram maior percepcdo de risco ao mercado, dificultando a captacdo de recursos
externo e forcando-as a trabalhar com maior volume de capital préprio.

Para Jensen e Meckling (1976), empresas com baixo crescimento e grandes entradas de
caixa tendem a ser mais endividadas para diminuir o caixa livre. Como caixa livre entende-se
o recurso disponivel para utilizacdo pelo gestor da empresa, que poderia ser utilizado com baixa
eficiéncia devido as baixas taxas de crescimento, gerando custos de agéncia. Este perfil de
empresa sdo normalmente encontrados em setores maduros e geradores de caixa. De acordo
com a teoria dos custos de agéncia, por terem poucas possibilidades de alocacdo dos recursos,
os gestores poderiam direcionar a utilizacdo do recurso de maneira ndo eficiente, ou contraria
aos interesses dos acionistas. Desta forma, a emissao de divida e o seu pagamento diminuem as
disponibilidades de recurso em caixa e minimizam os custos de agéncia relacionados ao seu
gerenciamento. Rajan e Zingales (1995) confirmaram a rela¢do negativa entre endividamento e

oportunidades de investimentos em seu trabalho.
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Para a teoria pecking order espera-se que empresas com maiores oportunidades de
crescimento contraiam mais divida ao longo do tempo, ou seja, uma relagdo positiva entre
crescimento e endividamento. Fama e French (2002) apresentaram uma divisdo conceitual
dentro desta teoria, entre versdo simples e complexa da teoria. Para a versdo simples, quando o
investimento supera os recursos internos espera-se uma relagao positiva entre crescimento e
endividamento. Enquanto que para a versdo complexa, Myers (1984) explicou que empresas
com grande potencial de crescimento mantém uma reserva de oportunidade de financiamento,
ou seja, a empresa pode precisar de recursos no futuro e se endivida menos para manter o
potencial de endividamento sem precisar recorrer a recursos mais custosos no futuro. Sendo
assim, de acordo com a versdo complexa da teoria espera-se uma relacio negativa entre
crescimento e endividamento para valores correntes.

Para amostra de empresas brasileiras, Lima e Brito (2003) encontraram relacdo positiva
entre crescimento e endividamento, a varidvel crescimento utilizada pelos autores contemplava
a razdo entre o passivo total acrescido do valor de mercado da empresa pelo ativo total da
empresa. Por sua vez, Nakamura et al. (2007) diferenciaram em seu estudo duas varidveis:
oportunidade de crescimento futura calculada como a razdo entre valor de mercado e valor
contdbil dos ativos, e crescimento das vendas como a variagdo percentual da receita operacional
liquida a cada periodo, para a primeira foi identificado uma relacdo negativa com
endividamento e para a segunda positiva.

Em relacdo aos sinais esperados para as possiveis varidveis determinantes do
endividamento, ha divergéncias entre os resultados esperados para as varidveis explicativas, em

cada abordagem tedrica (Quadro 2).

Quadro 2 — Sinais esperados para varidveis explicativas

Teorias de estrutura de capital
Variavel Explicativa

Teoria Trade-off Teoria Pecking Order
Tamanho da empresa + +
Tangibilidade dos ativos + -
Intangibilidade dos ativos - +
Rentabilidade + -
Risco - -
Crescimento - -ou+!

Fonte: Elaborado com base em Myers e Majluf (1984), Myers (1984) e Fama e French (2002)
Nota 1 — Na teoria Pecking Order versao simples o resulto positivo (+) é esperado, porém, Fama e French (2002)
acrescentam que na versao complexa da teoria o resultado (-) é esperado.
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As teorias trade-off e pecking order sugerem resultados divergentes em alguns aspectos,
como para as varidveis tamanho da empresa, tangibilidade dos ativos, intangibilidade,
rentabilidade e crescimento analisadas neste trabalho. Este fato refor¢a a importancia de estudos
na 4rea de financas com o objetivo de se desenvolver novos entendimentos e melhorias para as

teorias em curso sobre o endividamento e estrutura de capital.

2.5.6 Determinantes da estrutura de capital de empresas brasileiras

Dentre os estudos sobre os determinantes da estrutura de capital de empresas brasileira
pode-se citar, Eid Junior (1996) no qual, por meio de entrevista com 161 empresas brasileiras
de capital aberto e fechado, encontrou-se evidéncias de que as empresas seguem uma hierarquia
nas escolhas de suas fontes de financiamento, e captam o recurso no momento que identificar
como economicamente mais vantajoso, sem se preocupar com a defini¢do de uma estrutura de
capital fixa, sugerindo desta forma, maior aderéncia a teoria pecking order.

Por sua vez, Tedeschi (1997) investigou quais sdo os fatores determinantes da estrutura
de capital no Brasil e seu comportamento em relagdo as teorias pecking ordem e trade-off. Com
base no modelo de regressao multipla considerando as varidveis explicativas: tangibilidade,
investimentos, tamanho da empresa e rentabilidade, e como vardvel dependente o
endividamento oneroso sobre o passivo total, o autor chegou a conclusdo de que todas as
varidveis estudadas influenciaram na determinacdo da estrutura de capital e na forma de
captacdo de recursos. Esses achados de pesquisa sugerem a existéncia de uma hierarquia de
captacdo, que se inicia com a utilizag@o de capital proprio e captacdo de recursos de terceiros.

Gomes e Leal (2001) estudaram uma amostra de 144 empresas ndo financeiras
brasileiras negociadas em bolsa de valores para o periodo de 1995 a 1997, no qual, utilizando-
se de regressdo multipla entre as varidveis explicativas tamanho, tangibilidade, crescimento,
risco e setor de atividade, e varidvel dependente passivo total sobre valor de mercado da
empresa, chegou-se a conclusdo de que a teoria pecking order melhor explicou a relagdo entre
as variaveis e a proxy de endividamento.

Perobelli e Fama (2003) buscaram identificar os possiveis determinantes da estrutura de
capital por meio de um conjunto de 165 empresas de capital aberto brasileiras no periodo de
1995 a 2000 utilizando-se de regressdo multipla e andlise fatorial, seguindo os modelos
propostos por Titman e Wessels (1998). Os autores observaram que o crescimento dos ativos,
tamanho da empresa e lucratividade foram negativamente correlacionados com o

endividamento de curto prazo.
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Procianoy e Schnorrenberger (2004), com amostra de 306 empresas brasileiras entre
1995 e 2000, observaram a influéncia das participagcdes societdrias na determinacdo da estrutura
de capital, e evidenciaram que quanto mais concentrado o controle da empresa menor é o
endividamento. Os autores apresentaram a elevacdo dos custos de faléncia como principal
driver para os menores indices de endividamento e tal fato é sustentado pelo receio que os
detentores majoritdrios tem em perder o controle da empresa.

Kayo e Fama (2004) identificaram, para um conjunto de empresas brasileiras, que a
maior propor¢do de ativos intangiveis na composi¢cdo do ativo total estd negativamente
correlacionado com o endividamento total das empresas, quando comparado com empresas com
maior propor¢do de ativos tangiveis que podem ser utilizados como garantia. Brito, Corrar e
Batistella (2007) em estudo realizado com as maiores empresas que atuam no Brasil de capital
aberto e fechado para o periodo de 1998 a 2002 identificaram que as varidveis risco, tamanho,
composi¢do dos ativos e crescimento sdo determinantes da estrutura de capital e que o fato de
a empresa ser de capital aberto ou fechado ndo afetaram o nivel de endividamento.

Por sua vez, Nakamura et al. (2007), em uma anélise utilizando-se de dados em painel
com um conjunto de 91 empresas no periodo de 1999 a 2003, buscaram identificar os
determinantes da estrutura de capital utilizando o indice de endividamento em valores contdbeis
e a mercado. Por meio da técnica estatistica de painel dinAmico, os autores observaram que as
empresas brasileiras melhor se adequavam a ldgica da teoria pecking order na escolha das
fontes de financiamento, porém, seguiam uma dinadmica de ajustamento da estrutura de capital
no curto prazo, o que corrobora com a teoria trade-off.

Angonese, Santos e Lavarda (2011) se dedicaram aos estudo da varidvel Valor
Econdmico Agregado (VEA) na determinacdo da estrutura de capital. Partindo da premissa que
existe correlacdo entre o VEA e o endividamento, utilizando-se do método dos minimos
quadrados ordindrios (MQQO) para um grupo de empresas que compdem o indice brasil 100
(IBRx100) os autores identificaram que somente a varidvel tamanho foi significativa e a
premissa inicial da pesquisa quanto ao VEA ndo foi confirmada. Gongalves, Marques e Ribeiro
(2013) também buscaram identificar a relacio entre endividamento e VEA, para um conjunto
de empresas do agronegécio brasileiro listadas em bolsa de valores, que ndo se mostrou
significativo.

Correa, Basso e Nakamura (2013), em estudo com as maiores empresas brasileiras,
replicaram os procedimentos metodoldgicos propostos por Gaud et al. (2005), que consiste em
uma andlise de dados em painel estitico e dindmico com a utilizacdo de instrumento

Generalized Method of Moments (GMM). Os principais achados de pesquisa foram: i) relacao
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negativa entre endividamento e tangibilidade, o que contraria a teoria trade-off, ii) relagao
negativa com a rentabilidade, sugerindo aderéncia com a teoria pecking ordem; e, iii) relacao
positiva entre endividamento e a varidvel risco, contrariando neste caso ambas as teorias. Os
autores observaram também que empresas de capital estrangeiro sdo mais endividadas que as
nacionais, e que, de modo geral a teoria pecking order é mais consistente para explicar os

determinantes da estrutura de capital.
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3 METODOLOGIA

3.1 Empresas Analisadas

Em estudo sobre construcdo de portfélios, em especial em paises emergentes,
Vaihekoski (2004) destacou que carteiras de ativos podem ser construidas com parametros
baseados em dados de mercado, dentre eles, tamanho da empresa e volume de negdcios, ou
também em informacdes especificas de cada empresa, como classificagdo setorial ou
indicadores contdbeis. A autora acrescenta que fatores como disponibilidade de dados e
qualidade das informagdes também devem ser levados em consideragao.

Para Korbes (2016), os indices calculados de empresas da bolsa de valores refletem o
mercado como um todo e configura-se como uma ferramenta para avaliacdo de tendéncias. Em
contrapartida, Souza, Silva, Martines-Filho (2008) alertaram que a concentracdo da andlise em
poucas empresas pode ocasionar falhas na interpretacio dos indices. Sanvicente, Mellagi Filho
(1988) demonstraram que a carteira ideal € um agregado de todos os ativos com riscos
existentes, com ponderacdes correspondentes aos seus valores de mercado.

Tendo em vista a importincia da representatividade, disponibilidade de dados e
diversificacao necessdria para a formacao de um indice de a¢des, utilizou-se como critério para
se identificar as principais empresas do agronegdcio brasileiro a sua participacdo em pelo
menos um dos indices amplos administrados pela B3: IBOV, IBrX-50, IBrX-100 ou IBrA. O
Ibovespa (IBOV) € o principal indicador de desempenho das a¢des negociadas na B3 e retine
as empresas mais importantes do mercado de capitais brasileiro. Foi criado em 1968 e, ao longo
desses mais de 50 anos, consolidou-se como referéncia para investidores ao redor do mundo
quando se refere a bolsa brasileira.

Por sua vez, o Indice Brasil 50 (IBrx-50), Indice Brasil 100 (IBrX-100)e o Indice Brasil
Amplo (IBrA) sdo indicadores do desempenho médio das cotagdes dos ativos de maior
negociabilidade e representatividade do mercado de agdes brasileiro seguindo critérios de
liquidez e presenca em pregdo. Nesse contexto, o IBRx50 contém as cinquenta empresas com
maior indice de negociabilidade, o IBRx100 as cem maiores e o IBrA todas as empresas que
atendam aos requisitos minimos de negociabilidade, como, liquidez minima, 95% de presenca
em pregdo, ndo estejam em regime especial de administracdo, como recuperacdo judicial ou
extrajudicial, regime temporario ou outro tipo de intervencao (B3, 2019).

Levando-se em consideracdo que tais indices foram criados utilizando-se das melhores

préticas de selecdo e que sdo amplamente utilizados pelos investidores, e por meio do conceito
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de agronegdcio proposto por Davis e Goldberg (1957) obteve-se o conjunto de 53 empresas do
agronegdcio brasileiro com capital aberto em bolsa de valores. Desse total, 17 pertencem a pelo
menos um dos indices amplos administrados pela B3, com base nas carteiras tedricas de
abril/2019, estas estdo apresentadas no Quadro 3 com os respectivos setores, subsetores e

segmentos.



Quadro 3— Empresas selecionadas

SETOR

ECONOMICO SUBSETOR SEGMENTO INDICE AMPLO
Madeira
. DURATEX DTEX IBrX 100 e IbrA
N]I;;,‘t;E?SIS Madeira e Papel Papel e Celulose

KLABIN S/A KLBN IBOV, IbrX 50, IbrX 100 e IbrA
SUZANO S.A. SUZB IBOV, IbrX 50, IbrX 100 e IbrA

Material de Transporte | RANDON PART RAPT IbrX 100 e IbrA

Bens Industriais COSAN LOG RLOG IbrA
Transporte RUMO S.A. RAIL | IBOV, IbrX 50, IbrX 100 ¢ IbrA
Agropecuaria Agricultura
SLC AGRICOLA SLCE IbrX 100 e IbrA
Acticar e Alcool
SAO MARTINHO SMTO IbrX 100 e IbrA
Carnes e Derivados
BRF SA BRFS IBOV, IbrX 50, IbrX 100 e IbrA
) JBS JBSS IBOV, IbrX 50, IbrX 100 e IbrA
| Alimentos Processados |y 5 rpyG MRFG IBOV, IbrX 100 e IbrA
Consumo ndo MINERVA BEEF TbrX 100 e IbrA
Ciclico . .
Alimentos Diversos
CAMIL CAML IbrA
M.DIASBRANCO MDIA IbrX 100 e IbrA
Bebidas Cervejas e Refrigerantes
AMBEV S/A ABEV IBOV, IbrX 50, IbrX 100 e IbrA
Alimentos

Comérecio e Distribuicao | CARREFOUR BR CRFB IbrX 100 e IbrA

P.ACUCAR-CBD PCAR IBOV, IbrX 50, IbrX 100 e IbrA

Fonte:

Autor com base em B3 (2019).
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O grupo de empresas apresentando no Quadro 3 compreende um conjunto
representativo do agronegdcio brasileira com acdes negociadas em bolsa de valores e que serd
foco do presente estudo, para sua concepg¢ao partiu-se inicialmente do conceito de agronegdcio
proposto por Davis e Goldberg (1957), no qual serviu como base para identificacio dos setores
e subsetores que pertencem ao agronegdcio, atrelado a participacdo em pelo menos um dos
indices amplos administrados pela B3, com o intuito de se identificar as empresas com maior

importancia e representatividade no mercado brasileiro.

3.2 Dados

Os dados utilizados na andlise sdo provenientes das demonstragdes financeiras
padronizadas (DFP) e das informagdes trimestrais (IT) prestadas pelas empresas abertas na
bolsa de valores a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). O conjunto de dados abrange 45
trimestres, do primeiro trimestre de 2009 a primeiro trimestre de 2020, de um total de 17
empresas, contemplando um nimero estimado de 765 observagdes.

Em estudo realizado por Newell (1969), sobre a utilizacdo de dados trimestrais para
andlise financeira de projetos de investimento, o autor alerta para uma série de problemas que
podem ocorrer com a utilizagdo de dados trimestrais, dentre eles: sazonalidade de resultados,
alocacao de custos fixos anuais em trimestres, inclusdo de custos ou receitas esporddicas e a
realizacdo de ajustes financeiros que ocorrem no fechamento do ano fiscal.

Para verificar se tais problemas sao realmente significativos Newell (1969) realizou uma
avaliacdo dos dados trimestrais divulgados por 87 grandes empresas norte americanas no
periodo de 1960 a 1969 e verificou que 54% delas apresentaram uma grande discrepancia nos
resultados do quarto trimestre. Como sugestdo, o autor expde que a utilizacdo de dados anuais
(acumulacao de quatro trimestres) minimiza tais problemas. O autor utilizou a acumulacdo de
quatro trimestres, ndo necessariamente do mesmo ano fiscal, e obteve resultados proximos dos
obtidos com os dados anuais. Outros trabalhos internacionais também alertam sobre os
problemas na utilizacdo de dados financeiros trimestrais (FABOZZI; FONFEDER, 1983;
DEVINE et al., 1995).

Diante dos fatos apresentados, na tentativa de se minimizar os efeitos adversos a
utilizacdo de dados financeiros trimestrais, e a necessidade de uma base de dados robusta foi
realizada a acumulagdo consecutiva dos dados em 4 trimestres, ou seja, cada observacao da

base de dados compreende doze meses de resultados.
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3.3 Definicao das variaveis do modelo

Nesta secdo serdo apresentadas as proxies utilizadas para os determinantes da estrutura
de capital, varidveis explicativas, e também as medidas de endividamento utilizadas como
varidveis dependentes. Todas as varidveis utilizadas foram selecionadas a partir dos estudos
nacionais e internacionais citados na revisao empirica, com especial contribuicdo de Gaud et
al. (2005) e Nakamura et al. (2007). Para mensurar o tamanho da empresa utilizou-se o
logaritmo natural da receita operacional liquida, sendo esta, amplamente utilizada na literatura.
(TITMAN e WESSELS, 1988; RAJAN e ZINGALES, 1995; NAKAMURA et al., 2007)

A varidvel tangibilidade dos ativos € calculada pela divisdo do ativo imobilizado
acrescido dos estoques pelo ativo total. E para a varidvel intangibilidade € a divisdo do ativo
intangivel pela ativo total. Gaud et al. (2005) expde que a inclusdo dos estoques na andlise faz
sentido pois muitas empresas tomam empréstimos para formagdo de estoque e em caso de
faléncia também costumam ter valor comercial. Para a varidvel rentabilidade a proxy utilizada
foi a razdo entre o Earnings Before Interest and Taxes (EBIT) e o ativo total (AT).

Em diferentes artigos pode-se verificar uma grande variedade de possibilidades em
relagdo a proxy para a varidvel risco, porém, a grande maioria refere-se a alguma medida de
variabilidade dos resultados. Para o presente estudo optou-se pela proxy proposta por Correa,
Basso e Nakamura (2013), na qual, a varidvel risco € medida pelo quadrado da subtrag@o entre
o EBIT sobre AT pela média do EBIT sobre AT, ou seja, como o desvio quadratico em relacdo
a média da relacao EBIT sobre AT.

Para finalizar as varidveis explicativas, a proxy utilizada para medir o crescimento,
também consistente com 0s artigos anteriores, € o crescimento das vendas que € calculado por
meio da diferenca entre a receita liquida dos periodos t e t-1, dividido pela receita liquida em t-
1, que representa o percentual de aumento ou diminui¢do das vendas em relacdo ao periodo
anterior. No Quadro 4 pode ser observado um resumo e forma de cédlculo das varidveis

explicativas utilizadas no estudo.
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Quadro 4— Resumo varidveis explicativas

Variavel
Sigla Forma de Calculo Autores
Explicativa
TITMAN e WESSELS,
Tamanho da LN da Receita 1988; RAJAN e
Ln(Rec)
empresa Operacional Liquida ZINGALES, 1995;
NAKAMURA et al., 2007
Tangibilidade Ativo I'mob.+ E
s Tang (Ativo Imob.+ Estoques) GAUD et al., 2005
Intangibilidade 1 i
s Intang Ativo Intangivel HARRIS ¢ RAVIV, 1991
dos ativos Ativo Total
GAUD et al., 2005;
Rentabilidade Rent ﬂ
Ativo Total NAKAMURA et al., 2007
EBIT EBIT\\?>  CORREA, BASSOe
Risco Risc ——-M¢édia ( )
AT NAKAMURA, 2013
Rec. Ligr — Rec. Liqy_
Crescimento ACresc ( dr 4r-1) NAKAMURA et al., 2007

Rec.Liqr_4

Fonte: Autor.

Como proxy para a estrutura de capital foram selecionadas trés medidas de alavancagem
financeira: endividamento geral, de curto e de longo prazo. Procedimento este similar ao
desenvolvido por Lima e Brito (2003) no Brasil e Jorge e Armada (2001) em Portugal. Titman
e Wessels (1988), Rajan e Zingales (1995) e Perobelli e Fama (2003) utilizaram em suas

andlises como varidveis dependentes o endividamento de curto e de longo prazo.

Quadro 5 — Resumo varidveis dependentes

Variavel Dependente Sigla Forma de Calculo
(Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo)
Endividamento Geral End_Geral
/ Ativo Total
Endividamento de Curto Prazo End CP Passivo Circulante / Ativo Total
Endividamento de Longo Prazo End _LP Exigivel a Longo Prazo / Ativo Total

Fonte: Autor.
A forma de cdlculo das varidveis dependentes pode ser verificada no Quadro 5, a

utilizacdo de trés diferentes proxies para a varidvel endividamento tornard possivel a
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identificacdo de diferencas entre as escolhas de endividamento no curto e no longo prazo e até
mesmo compara-las com o endividamento geral, a fim de se observar se para o caso do
agronegocio brasileira hé diferencas ou similaridades com outro setores e regides analisadas em

outros estudados.

3.4 Modelo econométrico: panel data

Dentre os vérios estudos empiricos sobre os determinantes da estrutura de capital, pode-
se verificar uma gama diversificada de metodologias estatisticas aplicadas, em linha com as
incertezas e variedade de possibilidades presentes no campo tedrico relacionados ao tema.

Titman e Wessels (1988), em seu estudo sobre o mercado americano utilizaram
regressdo com dados em corte transversal e também andlise fatorial exploratério. Rajan e
Zingales (1995) também utilizaram dados em corte transversal para verificarem os
determinantes da estrutura de capital para o grupo das sete maiores economias do mundo. Gaud
et al. (2005), na Suica, e Jorge e Armada (2001), em Portugal, utilizaram dados em painel em
seus respectivos estudos sobre os determinantes da estrutura de capital.

Martins et al. (2005 apud Correa, Basso e Nakamura, 2013) expdem que a grande
maioria dos estudos sobre estrutura de capital utilizam dados em corte transversal com métodos
tradicionais de regressao linear multipla. Desta forma, esses estudos focalizaram uma situagdo
estdtica e ndo abordam o processo de ajustamento da estrutura de capital ao longo do tempo.

Nakamura et al. (2007) mencionaram que ainda ndo existe um modelo definido que
relacione a estrutura de capital com seus determinantes, logo, poderia se incorrer em problemas
de especificagdo. Para lidar com esse problema, Wooldridge (2006) sugere a utilizagdo do
método de dados em painel, pois, tal método consegue minorar o efeito de varidveis omitidas,
mesmo nado as incluindo no modelo, por meio do estudo das variagdes da varidvel dependente
ao longo do tempo.

A andlise com dados em painel permite capturar, desta forma, tanto o comportamento
das varidveis na dimensao temporal quanto na espacial. Existem trés tipos de modelos analiticos
de dados em painel comumente encontrados na literatura, sao eles: o de coeficiente constante,
o de efeitos fixos e o de efeitos aleatérios (GREENE, 2003). O modelo de coeficientes
constantes pressupde que tanto o intercepto quanto as inclinagdes ndo variam com o tempo,
modelo este, também conhecido como pooled regression. No modelo de efeitos fixos
individuais pressupde-se que as inclinagdes se mantenham ao longo do tempo, porém, os

interceptos podem variar a cada unidade. Ou seja, ndo hd efeitos temporais influenciando a
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regressdo, apenas individuais. Estes efeitos podem ser observaveis ou ndo e estdo normalmente
correlacionados com os regressores, ou seja, sdo endégenos (BALTAGTI, 2008).

O modelo de efeitos aleatérios, diferentemente do de efeitos fixos, pressupde que, caso
haja efeitos que nao facam parte do modelo, estes sdo exdgenos e nao correlacionados com os
regressores (BALTAGI, 2008). Ao se utilizar modelos de dados em painel se faz necessdrio a
realizacdo do teste do multiplicador de Lagrange de Breusch e Pagan (1980). Esta estatistica é
baseada na correlagc@o dos residuos e tem distribuicdo Qui-quadrada. Se os valores obtidos para
a estatistica LM forem superiores ao valor critico, rejeita-se a hipdtese nula, de que, o modelo
€ homoceddstico. Se o teste for realizado para o modelo de efeitos aleatdrios e a hipotese nula
for rejeitada, rejeita-se também a utilizacao de pooled regression e modelo de efeitos aleatdrios
¢ preferivel.

A diferencga na aplicabilidade de pooled regression ou efeitos fixos estd no fato de o
intercepto variar ou nao, para se verificar qual das técnicas utilizar o teste de Chow (1960)
verifica por meio da estatistica F em uma divisdo da base de dados se os coeficientes da
regressao se alteram, a hipétese nula é que os coeficientes ndo se alteram, se rejeitada o modelo
de efeitos fixos € preferivel. Além disso, é preciso que seja feita a escolha sobre qual modelo,
de efeitos fixos ou aleatdrio, melhor se aplica ao problema de pesquisa.

O teste de Hausman (1978) € usado para testar a ortogonalidade entre os efeitos
aleatdrios e os regressores e com isto possibilitar a defini¢do de qual modelo melhor se enquadra
ao estudo pretendido. A hipdtese nula € de que ndo ha correlacdo, caso a hipdtese nula seja
rejeitada, o modelo de efeitos fixos é preferido, caso a hipdtese nula seja confirmada o modelo
de efeitos aleatorios serd considerado o que melhor explica a relacao.

Uma das pressuposi¢des dos modelos de regressao linear € que os residuos ndo sejam
autocorrelacionados com o termo erro e que sejam homocedasticos (GREENE, 2003). Como a
amostra analisada € composta por empresas de diferentes setores da economia e diferem nao
somente em relacdo ao segmento de atuagcdo, mas também em termos de tamanho, € de se
esperar que o pressuposto de homoscedasticidade n@o ocorra. Para corrigir a
heterocedasticidade € aconselhdvel a utilizacdo de estimadores robustos, como de White (1980),
consistente sob condi¢des de heterocedasticidade, o que proporciona estatisticas t ndo viesadas.

Para a verificacdo da autocorrelagdo serial pode-se proceder ao teste proposto por
Wooldridge (2002). Drukker (2003) destacou que o problema de autocorrelacio serial faz com
que os erros do modelo sejam viesados e pode-se chegar a resultados ndo eficientes. Para
corrigir ambos os problemas, autocorrelacdo e heterocedasticidade, Hoechle (2007) propde a

utilizacdo do método dos minimos quadrados factiveis - generalized least squares (GLS) -,
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contudo, tal método é apropriado a painéis com nimero de agentes (N) inferior ao nimero de
periodos (T), N<T. Outra forma de problema de autocorrelagdo costumeiramente encontrado é
quando a varidvel dependente do modelo estd correlacionada com o termo de erro, fruto de
omissao de variaveis, erro nas variaveis ou simultaneidade (BALTAGI, 2008). Desta forma,
estimadores por minimos quadrados ordinarios (MQQO) produzird resultados viesados e
inconsistentes, uma sugestdo para corrigir tal problema seria a utilizacdo de modelos com
variaveis instrumentais.

Alternativamente a andlise de painel estdtica, Gaud et al. (2005) expde que a andlise
dindmica pode trazer resultados mais satisfatérios, pois, o termo de erro pode estar
correlacionado com as varidveis defasadas. Anderson e Hsiao (1982) sugeriram a utilizacdo de
uma técnica consistente de estimacdo baseada na utilizagdo de varidvel instrumental ndo
correlacionada com o termo de erro, o método dos momentos generalizados - Generalised
Method of Moments (GMM) -, pois, 0 mesmo se torna uma ferramenta poderosa para controle
da endogeneidade. Outra vantagem da andlise dinamica € de compreender o processo de
ajustamento, tais relacdes dindmicas podem ser medidas com a introducdo de varidveis
defasadas no modelo como varidveis explicativas.

Dado a representag@o basica de um modelo dindmico proposta por Baltagi (2008), com
a forma:

Yie = @+ b1Yit—1 + b1Xqie + baXoie + o+ + brXpe + v + uye (1)

em que, y;¢ € a varidvel dependente, x;; representa um conjunto de varidveis explicativas, v; €
o efeito ndo observado e representa os efeitos especificos das unidades que pode causar
endogeneidade, u;; o termo de erro idiossincrético (individual), sendo o subscrito i = 1,2,..,.N
unidades e t = 1,2,..,T periodos de tempo. Considerando neste modelo a COV (v, y;t—1) # 0

pode-se reescrever a equagdo 1 na forma:

Vit = Yit-1) = b1 (Vit-1 — Yie—2) + b2 (Xt — Xje—1) + ===+ b (Xie — Xj—1) + (Wir — Ujr)
(2)
Ou da forma:

Ayir = biAyir—q + byAx; + Auye (3)

Como pode ser observado, por meio desse procedimento o efeito ndo observado que
causa endogeneidade é eliminado. Porém, surge um novo problema de endogeneidade, dado

que ha correlagdo entre Ay;:_1e u;;—q; (BALTAGI, 2008). Com o intuito de contornar tais
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problemas Arellano e Bond (1991) sugeriram a utilizacao de termos defasados de Ay;;_,como
varidveis instrumentais.

A dificuldade na aplicacdo de andlise utilizando-se de varidveis instrumentais estd na
definicdo de instrumentos adequados (BALTAGTI, 2008). Arellano e Bond (1991) propdem um
estimador eficiente por meio de estimagdo por GLS. Para se encontrar um estimador GMM
eficiente assintoticamente, terd que se considerar, o conjunto das condi¢cdes de momentos, ndo
sendo verdadeiro que um maior conjunto de condi¢des de ortogonalidade corresponda a um
estimador mais eficiente. Painéis dindmicos incluem varidveis dependentes defasadas e estas
sdo correlacionadas com o termo de erro e também podem conter problemas de varidveis
omitidas, fazendo com que estimadores por MQO sejam inconsistentes. Para corrigir tais
problemas Arellano e Bond (1991) apresentaram um modelo consistente, o método dos
momentos generalizados — Difference Generalised Method of Moments (Difference GMM).

Porém, o método de Arellano e Bond (1991) € menos eficiente se os parametros
autorregressivos forem muito grandes ou se as variancias dos erros idiossincraticos também
forem grandes. Para adequar tais pontos e aumentar a robustez da andlise Arellano e Bover
(1995), Blundell e Bond (1998) propuseram uma estimativa que utiliza condicdes de momentos
adicionais com primeira diferenca de varidveis defasadas, conhecido como System GMM.

Nesse contexto, os dois métodos de estimacdo dindmica apresentados tem como
suposicao a ndo autocorrelacdo serial do estimadores com o termo de erro idiossincritico em
primeira diferencga, para que assim o teste de Arellano e Bond (1991) possa ser executado.
Também para os dois métodos, se os estimadores forem executados por GMM o teste de
excesso de identificacdo proposto por Sargan (1958) e Hansen (1982) deve ser realizado para
se verificar a validade dos instrumentos. Assim, a hipétese nula é que os instrumentos sao nao
correlacionados com o termo de erro. Desta forma, a aceitacdo do teste corrobora com a
validade dos instrumentos utilizados.

Enfim, a principal diferenca entre o difference GMM e o system GMM ¢€ que, no
primeiro utilizam-se apenas varidveis defasadas como instrumentos na equaciao em diferenca,
enquanto que no system GMM, utiliza-se também como instrumentos as variaveis defasadas na
equacdo em nivel, constituindo, dessa forma, um sistema com duas equacdes (ROODMAN,
2009a).

Roodman (2009a, 2009b) apresenta que estimagdes via GMM podem resultar em um
nimero elevado de instrumentos, a medida que a dimensdo temporal aumenta, o nimero de
instrumentos pode ser tornar muito grande em relacdo ao tamanho da amostra, o que pode

resultar na invalidacdo de alguns resultados. Pois, muitos instrumentos podem ajustar as
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varidveis enddgenas e ndo eliminar seus componentes enddgenos, resultando assim em
coeficientes viesados. Roodman (2009b) sugeriu que se realize uma combinacdo de
instrumentos, por meio da adi¢do em conjuntos menores, com o objetivo de se controlar o
nimero de instrumentos utilizados na estimagdes via GMM.

Para o presente estudo define-se portanto, dois modelos econométricos um com andlise
longitudinal de dados estética, de efeito fixo ou aleatério (Equagdo 4) e outro com andlise

longitudinal dos dados dinamica (Equacdo 5).

Yie = X' Bir + ni + &p,comi=1,..,Net=1,...,T 4)

Yit = Z§=1ak.yi,_k + ﬁ,(l‘)'xit +n + git,comi: 1, ...,Net:q+1,...,T (5)

Em que, Y; = endividamento; x;;= vetor das varidveis explicativas; 7; =
heterogeneidade devido ao fator empresa; L = operador defasagem e q = defasagem maxima do
modelo. Os subscritos i e t referem-se a empresa € o tempo, respectivamente, € os a’s € B’s sao
os parametros da regressao.

A varidvel dependente assumird trés formas, a citar: endividamento de curto prazo,
endividamento de longo prazo e endividamento geral. O vetor de varidveis explicativas
compreende: Tamanho da empresa (Ln(Rec)), Tangibilidade dos ativos (Tang), Intangibilidade

dos ativos (Intang), Rentabilidade (Rent), Risco (Risc) e Crescimento (ACresc).
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

A Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva das varidveis dependentes e explicativas
utilizadas nos modelos econométricos. Observa-se que o endividamento geral médio da amostra
de 17 empresas representativas do agronegdcio brasileiro ao longo do primeiro trimestre de
2009 a primeiro trimestre de 2020 € de 62,5% do seu ativo total, e que em média essas empresas

concentraram 63% das suas dividas no longo prazo e 37% no curto prazo.

Tabela 3 — Estatistica descritiva

Varidveis ~ N°Obs.  Média Desvio Min Max
Padrao

End_Geral 681 0,625 0,175 0,180 1,111
End_LP 681 0,394 0,178 0,082 0,820
End_CP 681 0,231 0,103 0,077 0,620
In(Rec)* 681 15,615 1,392 12,283 19,138
Tang 681 0,450 0,161 0,073 0,849
Intang 582 0,134 0,125 0,000 0,468
Rent* 681 0,048 0,041 -0,046 0,256
Risc* 681 0,001 0,002 7,40E-09 0,016
ACresc* 665 0,310 0,705 -0,842 5,782

Nota 1: * refere-se a varidveis acumuladas anualmente.
Fonte: Autor

Quanto as varidveis explicativas, foi utilizado o logaritmo natural (LN) da receita
operacional com o objetivo de se proporcionar comparabilidade aos dados, tendo em vista as
possiveis diferencas de porte entre as empresas. Desse modo, com a transformacdo LN
observar-se a proporc¢do entre os dados e nao suas diferencas numéricas, monetdrias, em nivel.
Para as demais varidveis observa-se que em média 45% do ativo total se concentra em ativos
tangivel e 13,4% em intangiveis. O retorno médio como EBIT/AT foi de 4,8%, para a varidvel
risco, devido sua configuracdo, o valor médio apresenta-se como a variancia da relacdo
EBIT/AT que para os dados analisados foi de 0,001. Por fim, a varidvel crescimento medida
como a variacdo percentual da receita liquida entre periodos foi de 0,31, ou seja, em média as
empresas do agronegdcio aumentaram sua receita operacional liquida em 31% ao ano.

Na Tabela 4 podem ser observados os resultados da aplicacdo dos modelos de andlise
longitudinal estatica, sdo eles: pooled, efeito aleatorio - random effects (RE) e efeito fixo - fixed

effect (FE) realizados preliminarmente para a varidvel endividamento geral. Os resultados para
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as varidveis endividamento de curto e longo prazo soram suprimidas devido a necessidade de
corre¢des dos métodos preliminares.

Com a realizacdo do teste LM de Breusch e Pagan rejeitou-se a hipétese nula de que o
modelo € homocedastico e desta forma, o0 modelo de efeitos aleatérios € preferivel ao pooled.
Prosseguiu-se com a realiza¢do do teste de Chow no qual, novamente a hipdtese nula foi
rejeitada indicando que o modelo de efeito fixo € preferivel ao pooled. Por fim, realizou o teste
de Hausman para se verificar quais dos métodos, efeito fixo ou aleatério, melhor se enquadra
para o estudo em questdo e a hipdtese nula, de que, ndo hé correlacdo entre regressores € o
termo de erro foi satisfeita. Desta forma, apos a realizacao dos testes que se fizeram necessarios
o modelo de efeitos aleatdrios é o método de andlise estdtica que melhor se enquadra para os

fins de andlise objeto desde estudo.



Tabela 4 — Estimativa preliminar modelo estédtico para endividamento geral

) (1) (2) (3)
VARIAVEIS Pooling RE FE
Ln(Rec) 0.0262*** 0.0515%** 0.0537*%*

(0.00616) (0.00648) (0.00661)
Tang -0.288*** -0.270%** -(0.282%%*
(0.0536) (0.0543) (0.0552)
Intang -0.245%%* 0.0804 0.117
(0.0614) (0.0738) (0.0759)
Rent -1.614%%* -0.923%%* -0.936%**
(0.218) (0.118) (0.118)
Risc -6.066 5.843%** 6.015%**
(4.648) (1.967) (1.952)
ACresc 0.0201** -0.00510 -0.00601
(0.0102) (0.00467) (0.00465)
Constant 0.462%*** -0.0242 -0.0584
(0.108) (0.109) (0.105)
R-quadrado 0.259 0.175
N° empresas: 17
N° Observagoes: 579
Testes de Especificagdo do Modelo
Teste de Chow:
(] 21 SRR 33.26 19.63
P-valor......ccccccooovevvnnnnnn.. 0.00 0.00
Teste LM de Breusch e
Pagan:
LI 7 | SRR 5712.01
P-valor......cccccccoovevnnnnnn.. 0.00
Teste de Hausman
[ | SO 4.92
P-valor......cccoeveeeninnnn. 0.5544
Teste Wooldridge
LI 7 | SRR 48.266
P-valor......ccccccooevvevvnnnnnnn. 0.00
Teste de Wald
(B | SO 115.08
P-valor......ccccccceevvvvnnnnnnnnn. 0.00

Nota 1: *, ** e *** correspondem aos niveis de significancias de 10%, 5% e 1% respectivamente.

Fonte: Autor

47

Como pressupostos dos modelos de regressdo, verificou-se inicialmente se o modelo

estudado é homocedastico e se nido apresenta problema de autocorrelagdo serial, € ao se

realizarem os testes de Wald modificado para presenta de heterocedasticidade, Breusch e Pagan,

e Wooldridge para autocorrelacdo, foi observado a presenca de problemas tanto de

heterocedasticidade quanto de autocorrelacdo serial. Tais fatos podem gerar resultados viesados
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caso ndo corrigidos, para tanto, optou-se por estimar os coeficientes de regressdo por meio da
aplicagdo do método de minimo quadrados generalizados factiveis (FGLS), como sugerido por
Hoechle (2007) para painéis com nimero de individuos menor do que nimero de periodos
(N<T). Os resultados das anélises para o endividamento geral, de longo prazo e de curto prazo

com estimativas por FGLS podem ser observados na Tabela 5.

Tabela 5 — Estimativas por FGLS

) (1) (2) 3)
VARIAVEIS End_Geral End_CP End_LP
Ln(Rec) 0.0186%** 0.0124%** 0.00102

(0.00327) (0.00305) (0.00368)
Tang -0.172%*% -0.143%*%* -0.0222
(0.0338) (0.0335) (0.0411)
Intang -0.209%*%* -0.00182 -0.127*
(0.0625) (0.0453) (0.0747)
Rent -0.364%*%* -0.123%* -0.115%*
(0.0712) (0.0594) (0.0646)
Risc 1.607 2.316%** -1.150
(0.979) (0.818) (0.795)
ACresc -0.00385%* -0.00388%** 0.00345*
(0.00178) (0.00167) (0.00197)
Constant 0.455%%* 0.0808 0.379%**
(0.0539) (0.0515) (0.0608)
N° empresas: 17
N° Observagoes: 579
Teste de Wald
L0 | SRR 78.00 61.60 17.31
P-valor.......ccccccovvininnin. 0,00 0.00 0.00

Nota 1: *, ** e *** correspondem aos niveis de significincias de 10%, 5% e 1% respectivamente.
Fonte: Autor

Analisando-se os resultados apresentados na Tabela 5 para o endividamento geral e de
curto prazo pode-se verificar relacdo positiva entre a varidvel LN da receita liquida, proxy para
o tamanho da empresa, como era esperado pelas teorias pecking order e trade-ff. Nesse sentido,
empresas de maior porte tendem a incorrer em menores custo de faléncia e também possuem
melhor reputacdo no mercado possibilitando maior endividamento. Relagdes positivas entre
tamanho e endividamento também foram observadas por Rajan e Zingales (1995), Titman e
Wessels (1988), Frank e Goyal (2008) e Jorge e Armada (2001) em estudos internacionais e
Brito, Corrar e Batistella (2007) para o mercado brasileiro.

Quanto a varidvel tangibilidade, observa-se relacao negativa com o endividamento geral

e de curto prazo. Desta forma, contrdrio ao que preconiza a teoria trade-off e favoravel a teoria
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pecking order no qual assume que empresas com menor propor¢do de ativos tangiveis estdo
mais propicias a assimetria de informacao e desta forma subavaliadas pelo mercado, ndo sendo
benéfico a emissdo de agdes e sim de dividas. Ferri e Jones (1979) e Tedeschi (1997)
encontraram relacao negativa para a composi¢ao do ativo em seus estudos para empresas norte
americanas e brasileira, respectivamente. Para varidvel intangibilidade também foi observado
relacdo negativa com o endividamento geral e de longo prazo, sugerindo aderéncia a teoria
trade-off, no qual aponta que maior quantidade de ativos intangiveis, devido a sua dificuldade
de mensuracao, pode-se aumentar o custo de agéncia em caso de faléncia.

Identificou-se relacdo negativa entre rentabilidade e endividamento geral, de curto e
longo prazo, conforme hipéteses tedricas proposta pela teoria pecking order, na qual, empresas
com maior rentabilidade dispdem de maior geracdo interna de recursos para financiamento de
seus novos projetos. Resultados similares foram encontrados no Brasil por Tedeschi (1997),
Gomes e Leal (2001), Perobelli e Fama (2003) e Nakamura et al. (2007); e internacionalmente
por Rajan e Zingales (1995) e Titman e Wessels (1988). Para a varidvel risco somente verificou-
se resultado significativo para o endividamento de curto prazo, com relagcdo positiva para o
mesmo, tal resultado estd em desacordo com as hipéteses tedricas estabelecidas por ambas as
teorias. Porém, por se tratar de endividamento de curto prazo esta relagdo positiva por sugerir
que empresas com riscos elevados concentrem suas dividas no curto prazo.

Para a varidvel crescimento das vendas obteve-se correlacdo negativa com o
endividamento geral e de curto prazo corroborando com a versao complexa da teoria pecking
order e com a trade-off. Ou seja, empresas que apresentam crescimento acelerado reservam
capacidade de endividamento para o futuro, ou sdo vistas pelo mercado como mais arriscadas
e devido a isso utilizam-se de maior proporcao de capital préprio.

Enquanto que, para o endividamento de longo prazo observa-se relacio positiva. Esse
achado de pesquisa sugere que no longo prazo as empresas analisadas seguem a forma simples
da teoria pecking order, no qual maiores oportunidades de crescimento estdo relacionadas
positivamente a maior necessidade de recursos. Na literatura, Lima e Brito (2003) encontraram
relacdo positiva em estudo realizado no Brasil, porém, diversos outros autores apresentam
resultados negativos em estudos internacionais, como: Rajan e Zingales (1995), Fama e French
(2002) e Perobelli e Fama (2002).

Comparando-se os resultados entre as andlises do endividamento geral, endividamento
de curto e longo prazo observa-se similaridade para a maioria das varidveis estatisticamente
significativas, exceto a varidvel crescimento, tal resultado sugere que as empresas observam os

mesmo parametros na tomada de decisdo acerca da sua estrutura de capital, seja na capitacdo
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de recursos de curto ou longo prazo. Na sequéncia, apresenta-se o teste de robustez do modelo

estatico (Tabela 6).

Tabela 6 — Teste robustez, estimativas por Prais—Winsten

, (1) @) 3)
VARIAVEIS End_Geral End_CP End_LP
Ln(Rec) 0.0126%*** 0.0212%** -0.00691

(0.00405) (0.00384) (0.00443)
Tang -0.177%#%* -0.154%%* -0.0170
(0.0408) (0.0396) (0.0473)
Intang -0.205%%* -0.128** -0.0321
(0.0763) (0.0546) (0.0888)
Rent -0.272%%* -0.300%%** 0.0213
(0.0804) (0.0718) (0.0751)
Risc 1.580 3.891 % -2.083%*
(1.082) (0.931) (0.896)
ACresc 0.00110 -0.00578*%** 0.00610%**
(0.00242) (0.00204) (0.00242)
Constant 0.556%** -0.00299 0.527%*
(0.0666) (0.0640) (0.0736)
rho 8756139 .8189792 914713
R-quadrado 0.424 0.209 0.170

N° empresas: 17
N° Observagoes: 579

Nota 1: *, ** ¢ *** correspondem aos niveis de significancias de 10%, 5% e 1% respectivamente.
Fonte: Autor

A estimacdo dos parametros por Prais—Winsten configura-se como uma alternativa
robusta para estimacdo dos parametros quando da existéncia de problemas de
heterocedasticidade e autocorrelacdo, também proposto por Hoechle (2007) para casos em que
N<T. Na analise dos dados constata-se que as estimagdes por FGLS e Prais-Winsten geraram
resultados similares para as varidveis estatisticamente significativas em ambos os modelos, 0
que corrobora com a robustez dos resultados apresentados. Para a estimacao por Prais—Winsten
observa-se que a varidvel risco na andlise do endividamento de longo prazo apresenta relacao
negativa, como sugerem as teorias pecking order e trade-off, e para o curto prazo resultado
similar a0 o modelo FGLS, no qual, a relagdo positiva no curto prazo pode estar associada a
concentracao de divida no curto prazo para empresas com risco elevado. Por fim, as estimativas
dos parametros de regressao por meio do modelo dinamico difference GMM proposto por

Arrelano e Bond (1991) sdo apresentadas na Tabela 7.
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Com o objetivo de se identificar quais dos modelos dindmicos melhor se adequariam a
base de dados do estudo, realizou-se andlises preliminares utilizando-se o difference GMM e
system GMM, apos realizacdo dos testes de excesso de identificacdo e autocorrelacdo em
primeira diferenca pode ser observado que os dois métodos de estimacdo satisfaziam as
premissas necessdrias, porém, em ambos, observou-se um nimero elevado de instrumentos,
430 e 465 respectivamente, e como apresentado por Roodman (2009a, 2009b) a proliferagao do
nimero de instrumentos pode resultar em estimadores viesados.

Para solucionar tal fato decidiu-se por utilizar o difference GMM devido a ndo utilizacao
de condi¢des de momento adicionais, a colapsar a matriz de instrumentos em um vetor de
instrumentos e a controlar a defasagem do modelo, alternativas essas proposta também por
Roodman (2009a, 2009b). Como resultado obteve-se novas estimativas com um numero de 42
instrumentos, tendo em vista que a base de dados utilizada contém 45 periodos de tempo e a
defasagem do modelo foi limitada em dois periodos, este € o nimero minimo de instrumentos
que pode ser alcancado.

Prosseguiu-se aos testes de especificacdo do modelo, com a realizacdo do teste de
Sargan (1958) a hipdtese nula de que os instrumentos sdo validos foi confirmada somente para
o endividamento geral, para as estimativas de endividamento de curto e longo prazo rejeitou-se
a hipdtese nula. Para os testes de autocorrelacdo de primeira e segunda ordem de Arellano
Bond (1991) rejeitou-se a hipdtese nula para primeira ordem, AR(1), e ndo rejeitou-se a hipdtese
nula para ordem superior, AR(2), comprovando-se a validade dos instrumentos e consisténcia

do estimador difference GMM para a andlise do endividamento geral.



Nota 1: *, ** e *** correspondem aos niveis de significancias de 10%, 5% e 1% respectivamente.

Fonte: Autor

Tabela 7 — Estimativa dos parametros por difference GMM

VARIAVEIS End_Geral End_CP End_LP
L.End_Geral 0.745%%*
(0.111)
L.End_CP 0.477%**
(0.147)
L.End_LP 0.847%%**
(0.114)
Ln(Rec) 0.0204 0.0951 -0.0126
(0.0388) (0.0870) (0.0394)
L.Ln(Rec) 0.0177 -0.118 0.0320
(0.0324) (0.100) (0.0393)
Tang -0.522%* -0.521% -0.147
(0.213) (0.279) (0.241)
L.Tang 0.312 0.401 -0.00202
(0.214) (0.354) (0.177)
Intang -0.178 -0.333 0.0992
(0.305) (0.603) (0.287)
L.Intang 0.203 -0.471 0.119
(0.357) (0.417) (0.303)
Rent -1.561%* -0.796 -0.417
(0.698) (0.793) (0.827)
L.Rent 0.833 0.529 -0.138
(0.728) (0.733) (0.854)
Risc 12.63%%* 13.40%* -2.065
(4.357) (7.277) (5.704)
L.Risc -0.205 6.059 5.255
(10.03) (6.545) (12.78)
ACresc 0.0631** -0.0940 0.0349
(0.0253) (0.110) (0.0430)
L.ACresc 0.0138 0.00230 0.00542
(0.00819) (0.0140) (0.00691)
Numero de instrumentos 42 42 42
N° empresas: 17
N° Observagoes: 545
Testes de Especificacado do Modelo
Sargan:
L] 72| SRR 32.67 9.70 51.44
P-valor.......ccccccoevvvvnnnnnnnnn. (0.291) (1.000) (0.006)
Arellano-Bond AR 1:
L] 2| PSSR -2.06 -2.23 -3.20
P-valor.......ccccovvvviiviiieens (0.039) (0.026) (0.001)
Arellano-Bond AR 2:
0] 72| SRS 0.65 -1.23 -0.79
P-valor.........cccceevvveennnnnn. (0.517) (0.220) 0.428

52
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Com a andlise dos resultados do modelo dinamico observa-se que as varidveis
tangibilidade e rentabilidade em nivel apresentaram resultados similares ao modelo estatico, ja
a varidvel risco em nivel apresentou-se como significativa e positivamente correlacionada ao
endividamento geral, contrariando as hipéteses apresentadas pelas duas vertentes tedricas. Em
relacdo ao crescimento das vendas em nivel verifica-se correlacdo positiva com o
endividamento geral, diferente do resultado apresentado pelo modelo estitico, neste caso a
versdo simples da teoria pecking order, quanto mais oportunidades de crescimento maior a
necessidade de capital de terceiros, é a que melhor explica o fendmeno.

A varidvel endividamento geral defasada mostrou-se fortemente significativa, esse
resultado sugere que o endividamento passado € um forte fator explicativo do endividamento
atual. Porém, Baltagi (2008) expde que essa forte significancia da varidvel dependente defasada
pode estar relacionada ao fato de a mesma incluir o poder explicativo das varidveis omitidas,
mecanismo este de controle da endogeneidade intrinseco a anélise dinamica. Observa-se a
inversdo de sinais entre as varidveis em nivel estatisticamente significativas e sua versao
defasada para o tangibilidade, rentabilidade e risco, resultado que também foi encontrado por
Nakamura et al. (2007), para o autor essa mudancga de sinal sugere que exista uma dinamica de
ajustamento da estrutura de capital no curto prazo, que estd de acordo com a teoria trade-off,
no qual, um objetivo de endividamento é perseguido no curto prazo.

Outro ponto a ser observado na andlise dinamica é o mddulo do coeficiente da varidvel
endividamento geral defasada de 0,745. Ozkan (2001) define que tal coeficiente é representando
por (1-a), em que, alfa (o) é a velocidade de ajustamento da estrutura de capital, logo, obteve-
se velocidade de ajustamento de 0,255 o agronegoécio brasileiro. Em seus achados de pesquisa
Gaud et al. (2005) encontraram alfa de 0,28 para Franca e 0,38 para Suica, Nakamura et al.
(2007) observaram alfa entre 0,10 e 0,14 para o Brasil e Miguel e Pindado (2001) 0,79 para
empresas espanholas.

De acordo com Nakamura ef al. (2007), o coeficiente alfa pequenos como o observado
na Espanha estdo relacionados ao baixo custo de transa¢@o e consequente baixo custo de agéncia
entre credores e empresa, propiciando aumento na velocidade de ajustamento da estrutura de
capital. Desta forma, Nakamura et al. (2007) apresentam que as baixas velocidades de ajuste
identificadas para o mercado brasileiro podem estar relacionadas aos maiores custos de

transac¢do, reflexo também das maiores taxas de juros observadas no pais.
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5 CONCLUSAO

As teorias pecking order e trade-off sdo consideradas as principais linhas tedricas sobre
os determinantes da estrutura de capital, a primeira expde que as empresas buscam por fontes
de financiamento seguindo uma hierarquia baseada na assimetria de informacgdo, sendo
preferiveis fontes geradas internamente a terceiros, e quando insuficientes a tomadas de
recursos de terceiros € preferivel a emissao de agdes. De acordo com a segunda teoria existe
um endividamento 6timo, no qual, a empresa busca seguir ao longo do tempo, ponderando o
beneficio fiscal do pagamento de juros com o custo de faléncia.

Este trabalho teve como objetivo identificar os determinantes da estrutura de capital para
um conjunto de empresas representativas do agronegdcio brasileiro com capital aberto em bolsa
de valores. Diante da importancia do agronegdcio para a economia brasileira selecionou-se 17
das empresas com maior representatividade na bolsa de valores por meio da participacdo em
pelo menos um dos indices amplos administrados pela B3. O periodo de analise compreendeu-
se do primeiro trimestre de 2009 ao primeiro trimestre de 2020, com dados coletados das
demonstragdes contdbeis diretamente dos sites de relacdo com investidores das referidas
empresas € a metodologia utilizada foi a andlise de dados em painel estdtica e dinAmica com
estimacdo por GMM, a fim de se identificar dentre as varidveis explicativas: Tamanho da
empresa, Tangibilidade dos ativos, Intangibilidade dos ativos, Rentabilidade, Risco e
Crescimento, quais poderiam ser consideradas determinantes da estrutura de capital das
principais empresas do agronegdcio brasileiro.

Por meio das andlises pode ser verificado que para o conjunto de empresas do
agronegocio brasileiro ambas as teorias pecking order e trade-off se mostraram consistentes. A
varidvel tamanho teve efeito positivo em relacdo ao endividamento como sugerem ambas as
teorias, tangibilidade se mostrou com efeito negativo sugerindo aderéncia a pecking order,
como também a varidvel rentabilidade e crescimento. Desta forma a teoria pecking order se
mostrou mais efetiva na determinagdo da estrutura de capital das empresas do agronegdcio
brasileiro, e a trade-off como explicativa da dindmica de ajusto da estrutura de capital no curto
prazo. Como resultado complementar tem-se que a velocidade de ajustamento da estrutura de
capital das empresas do agronegdcio brasileiro € menor quando comparado com empresas de
outros paises desenvolvidos, Nakamura et al. (2007) expdem que fatores como juros elevados,
estabilidade econdmica, escassez de recursos e rigidez de contratos podem estar associadas a

tal fato.



55

Como limitagdes da pesquisa pode-se citar o pequeno nimero de empresas analisadas,
devido a necessidade de informacgdes contdbeis para a realizagdo do estudos, limitou-se a
selecdo de empresas com capital aberto na bolsa de valores, desta forma a amostra observada
ndo inclui importantes empresas que ndo possuem capital aberto na bolsa de valores e nao
divulgam suas informacdes contdbeis ao mercado. Outra limitagdo do estudo se refere as
varidveis do modelo, foram utilizadas varidveis cldssicas que ja haviam sido estudadas em
outros paises ou setores, fatores externos a empresa como varidveis macroecondmicas ou até
mesmo varidveis comportamentais também podem influenciar na definicdo da estrutura de
capital.

Como sugestdo para trabalhos futuros propde-se a inclusdo de novas varidveis a analise,
em especial, varidveis macroecondmicas como taxa de juro real e produto interno bruto que
auxiliariam no entendimento de possiveis comportamentos baseados em fatores do ambiente
externo da empresa na selecdo das fontes de financiamento. Outra sugestdo de pesquisa seria a
investigacao do perfil da divida das empresa do agronegdcio brasileiro, buscando identificar
quais os determinantes da estrutura das fontes de financiamento, e se as fontes de financiamento

sa0 homogéneas ou heterogéneas entre as empresas.
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APENDICE A — ROTINA SOFTWARE STATA PARA EXECUCAO DOS CALCULOS

cd "C:\Users\..."

log using "log_"c(current_date)'.log", append
display in red "Today's date is: “c(current_date)
preserve

set more off

m

use "C:\Users\ base_real.dta", clear
*Setar ID and TIME
Xtset empresa tempo, quarterly

*Hstatistica Descritiva
xtdescribe
Xtsum

sum End_Geral End_LP End_CP Ln(Rec) Tang Intang Rent Risc ACresc
estpost summarize End_Geral End_LP End_CP Ln(Rec) Tang Intang Rent Risc ACresc
esttab, cells("count mean sd min max") ,using descritiva.csv

*Pooling

reg End_Geral Ln(Rec) Tang Intang Rent Risc ACresc
outreg? reg.doc using'res_estatico.doc"

outreg?2 reg.doc using"res_pooling.doc"

*Efeitos aleatorios

xtreg End_Geral Ln(Rec) Tang Intang Rent Risc ACresc, re

outreg? reg.doc using'res_estatico.doc"
outreg? reg.doc using"res_re.doc"
*teste breuch pagan

xttestO

*Efeito Fixo

xtreg End_Geral Ln(Rec) Tang Intang Rent Risc ACresc, fe

outreg?2 reg.doc using'res_estatico.doc"
outreg? reg.doc using"res_fe.doc"
*chow — test F

*Teste Hausman

xtreg End_Geral Ln(Rec) Tang Intang Rent Risc ACresc, fe

est store fe

xtreg End_Geral Ln(Rec) Tang Intang Rent Risc ACresc, re

est store re
hausman fe re

*Teste Heterocedasticidade RE, HO=ndo existéncia

xtreg End_Geral Ln(Rec) Tang Intang Rent Risc ACresc, re

xttestO
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*Teste Autocorrelacio serial
xtreg End_Geral Ln(Rec) Tang Intang Rent Risc ACresc, re
xtserial End_Geral Ln(Rec) Tang Intang Rent Risc ACresc

*Hoechle, Daniel, “Robust Standard Errors for Panel Regressions with Cross-Sectional
Dependence

xtpcse End_Geral Ln(Rec) Tang Intang Rent Risc ACresc, hetonly correlation(ar1)
outreg? reg.doc using"res_estat.doc"

outreg? reg.doc using"res_pcse.doc”

* Estimativa GLS

xtgls End_Geral Ln(Rec) Tang Intang Rent Risc ACresc, panels(heteroskedastic) corr(arl)
outreg? reg.doc using"res_estat.doc"

outreg? reg.doc using"res_gls.doc"

*Calculos para LP

xtpcse End_LP Ln(Rec) Tang Intang Rent Risc ACresc, hetonly correlation(arl)
outreg? reg.doc using"res_estat_End_LP.doc"

outreg? reg.doc using"res_pcse.doc”

xtgls End_LP Ln(Rec) Tang Intang Rent Risc ACresc, panels(heteroskedastic) corr(arl)
outreg? reg.doc using"res_estat_End_LP.doc"

outreg? reg.doc using"res_gls.doc"

*Calculos para CP

xtpcse End_CP Ln(Rec) Tang Intang Rent Risc ACresc, hetonly correlation(arl)
outreg? reg.doc using"res_estat_End_CP.doc"

outreg? reg.doc using"res_pcse.doc”

xtgls End_CP Ln(Rec) Tang Intang Rent Risc ACresc, panels(heteroskedastic) corr(arl)
outreg? reg.doc using"res_estat_End_CP.doc"

outreg? reg.doc using"res_gls.doc"

* Andlise Painel Dinamico

*]1 step

xtabond End_Geral 1(0/1).Ln(Rec) 1(0/1).Tang 1(0/1).Intang 1(0/1).Rent 1(0/1).Risc
1(0/1).ACresc, lags(1) twostep

outreg? reg.doc using"res_dinamico.doc"

outreg? reg.doc using"res_xtabond.doc"

*teste de sargan

estat sargan

* 2 step

xtabond End_Geral 1(0/1).Ln(Rec) 1(0/1).Tang 1(0/1).Intang 1(0/1).Rent 1(0/1).Risc
1(0/1).ACresc, lags(1) vce(robust)

*teste abond para estimaticas vce(robust)

estat abond

* Arelano-Bound/Bover xtdpdsys

xtdpdsys End_Geral 1(0/1).Ln(Rec) 1(0/1).Tang 1(0/1).Intang 1(0/1).Rent 1(0/1).Risc
1(0/1).ACresc, lags(1)

outreg?2 reg.doc using"res_dinamico.doc"

outreg?2 reg.doc using'res_xtdpdsys.doc"



*teste de sargan

estat sargan

xtdpdsys End_Geral 1(0/1).Ln(Rec) 1(0/1).Tang 1(0/1).Intang 1(0/1).Rent 1(0/1).Risc
1(0/1).ACresc, lags(1) vce(robust)

*teste abond para estimaticas vce(robust)

estat abond

*Estimativa com xtabond2 — realizer controle do niimero de instrumentos

* Instalar: ssc install xtabond?2, replace

* gmm

xtabond2 End_Geral 1.End_Geral 1(0/1).(Ln(Rec) Tang Intang Rent Risc ACresc),
gmmstyle(1(0/1).(Ln(Rec) Tang Intang Rent Risc ACresc)) twostep robust orthogonal small

*Onestep
xtabond2 End_Geral 1.End_Geral 1(0/1).(Ln(Rec) Tang Intang Rent Risc ACresc),
gmmstyle(1(0/1).(Ln(Rec) Tang Intang Rent Risc ACresc)) robust small

*Twostep orthogonal gmm(l.End_Geral) restante iv
xtabond2 End_Geral 1.End_Geral 1(0/1).(Ln(Rec) Tang Intang Rent Risc ACresc),
gmmstyle(l.End_Geral) twostep robust orthogonal small

*Nolevel onestep gmm(l.End_Geral) restante iv nolevel
xtabond2 End_Geral 1.End_Geral 1(0/1).(Ln(Rec) Tang Intang Rent Risc ACresc),
gmmstyle(l.End_Geral) nolevel robust small

*Nolevel onestep gmm(l.End_Geral) restante iv collapsed
xtabond2 End_Geral 1.End_Geral 1(0/1).(Ln(Rec) Tang Intang Rent Risc ACresc),
gmmstyle(l.End_Geral, collapse) noleveleq robust small

*Nolevel onestep gmm(l.End_Geral) restante iv collapsed orthogonal
xtabond2 End_Geral 1.End_Geral 1(0/1).(Ln(Rec) Tang Intang Rent Risc ACresc),
gmmstyle(l.End_Geral, collapse) noleveleq robust orthogonal small

*Nolevel onestep gmm(l.End_Geral) restante iv collapsed orthogonal laglimit (2 .) - melhor
xtabond2 End_Geral 1.End_Geral 1(0/1).(Ln(Rec) Tang Intang Rent Risc ACresc),
gmmstyle(l.End_Geral, collapse laglimits(2 .)) noleveleq robust orthogonal small
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*Nolevel onestep gmm(l.End_Geral) restante iv collapsed orthogonal laglimit (2 .) - passthru

- igual anterior
xtabond2 End_Geral 1.End_Geral 1(0/1).(Ln(Rec) Tang Intang Rent Risc ACresc),
gmmstyle(l.End_Geral, collapse laglimits(2 .) passthru) noleveleq robust orthogonal small

*Endividamento Geral

xtabond2 End_Geral 1.End_Geral 1(0/1).(Ln(Rec) Tang Intang Rent Risc ACresc),
gmmstyle(l.End_Geral, collapse laglimits(2 .) passthru split) noleveleq robust orthogonal
small

outreg?2 reg.doc using"res_dinamico.doc"

outreg?2 reg.doc using'res_abond2_geral.doc"

*Longo prazo
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xtabond2 End_LP 1.LEnd_LP 1(0/1).(Ln(Rec) Tang Intang Rent Risc ACresc),
gmmstyle(l.End_LP, collapse laglimits(2 .) passthru split) noleveleq robust orthogonal small
outreg?2 reg.doc using"res_dinamico.doc"

outreg? reg.doc using'res_abond2_End_LP.doc"

*Curto prazo

xtabond2 End_CP 1.End_CP 1(0/1).(Ln(Rec) Tang Intang Rent Risc ACresc),
gmmstyle(l.End_CP, collapse laglimits(2 .) passthru split) noleveleq robust orthogonal small
outreg?2 reg.doc using"res_dinamico.doc"

outreg? reg.doc using"res_abond2_End_CP.doc"

eststo clear
*final procedure*
restore

log close



APENDICE B — Estimativa dos parimetros painel estitico por FGLS

Cross-sectional time-series FGLS regression

Coefficients: generalized least squares
Panels: heteroskedastic
Correlation: common AR(1) coefficient for all panels (0.8754)
Estimated covariances = 17 Number of obs = 579
Estimated autocorrelations = 1 Number of groups = 17
Estimated coefficients = 7 Obs per group:
min = 12
avg = 34.05882
max = 38
Wald chi2 (6) = 78.00
Prob > chi2 = 0.0000
End Geral | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
_______________ o
Ln (Rec) | .0186276 .0032653 5.70 0.000 .0122278 .0250274
Tang | -.1722639 .0338179 -5.09 0.000 -.2385457 -.105982

Intang | -.20939 .0624722 -3.35 0.001 -.3318332 -.0869467



Rent | -.3638234 .0712441 -5.11 0.000 -.5034591 -.2241876

Risc | 1.60681 .979288 1.64 0.101 -.3125596 3.526179
ACresc | -.0038486 .0017782 -2.16 0.030 -.0073337 -.0003634
_cons | .455048 .0538985 8.44 0.000 .3494088 .5606872

Cross—-sectional time-series FGLS regression

Coefficients: generalized least squares

Panels: heteroskedastic

Correlation: common AR (1) coefficient for all panels (0.8188)

Estimated covariances = 17 Number of obs = 579

Estimated autocorrelations = 1 Number of groups = 17

Estimated coefficients = 7 Obs per group:
min = 12
avg = 34.05882
max = 38

Wald chiZ2 (6) = 61.60

Prob > chiz2 = 0.0000



_______________ +--—— - - - - ———

End CP | Coef Std. Err. z
Ln (Rec) | .0124233 .0030535 4.07
Tang | -.1429447 .0335366 -4.26
Intang | -.001823 .0452771 -0.04
Rent | -.1229276 .0593957 -2.07
Risc | 2.316022 .8175802 2.83
ACresc | -.0038807 .0016654 -2.33 0.020
_cons | .0807946 .0515227 1.57

Cross—-sectional time-series FGLS regression

Coefficients: generalized least squares
Panels: heteroskedastic
Correlation: common AR(1l) coefficient for all

Estimated covariances = 17
Estimated autocorrelations = 1
Estimated coefficients = 7

P>|z| [95% Conf. Interval]
0.000 .0064385 .0184082
0.000 -.2086751 -.0772143
0.968 -.0905645 .0869184
0.038 -.239341 -.0065142
0.005 .7135941 3.91845
-.0071448 -.0006165
0.117 -.020188 .1817772
panels (0.9157)
Number of obs = 579
Number of groups = 17
Obs per group:
min = 12
avg = 34.05882
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_______________ +-—————— e

End LP | Coef Sstd. Err.
Ln (Rec) | .001016 .0036759

Tang | -.022182 .0411179
Intang | -.1274352 .0747209

Rent | -.115023 .0046418

Risc | -1.149575 .7954571
ACresc | .0034518 .0019684 1.75
_cons | .3786432 .0607971

max = 38

Wald chi2 (6) = 17.31

Prob > chi?2 = 0.0082
z P>|z| [95% Conf. Interval]

0.28 0.782 -.0061886 .0082207
-0.54 0.590 -.1027717 .0584076
-1.71 0.088 -.2738854 .019015

-1.78 0.075 -.2417186 .0116727

-1.45 0.148 -2.708642 .4094923

0.080 -.0004062 .0073098

6.23 0.000 .259483 .4978034



APENDICE C — Estimativa dos parimetros painel estitico Prais-Winsten

Prais-Winsten regression, heteroskedastic panels corrected standard errors

Group variable: empresa Number of obs = 579
Time variable: tempo Number of groups = 17
Panels: heteroskedastic (unbalanced) Obs per group:

Autocorrelation: common AR(1) min = 12

avg = 34.058824

max = 38
Estimated covariances = 17 R-squared = 0.4235
Estimated autocorrelations = 1 Wald chi2 (6) = 42.93
Estimated coefficients = 7 Prob > chi?2 = 0.0000
| Het-corrected

End Geral | Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]

_______________ e
Ln (Rec) | .0126088 .0040542 3.11 0.002 .0046629 .0205548

Tang | -.1774729 .0408087 -4.35 0.000 -.2574565 -.0974893

Intang | -.2051485 .0763221 -2.69 0.007 -.354737 -.05556

Rent | -.2724274 .0804488 -3.39 0.001 -.4301041 -.1147508
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Risc | 1.579907 1.082479 1.46
ACresc | .0010986 .0024106 0.45 0.649
_cons | .55617 .0660466 8.35
rho | .8756139

0.144 -.5417134 3.701528
-.0036366 .0058338
0.000 .425545 .686795

Prais-Winsten regression,

Group variable:

Time variable:

empresa

tempo

Number of obs =

Number of groups =

Obs per group:

R-squared
Wald chi2 (6)
Prob > chi?2

min =

heteroskedastic panels corrected standard errors

579
17

12

avg = 34.058824

max =

38
0.2095
75.08
0.0000

Panels: heteroskedastic (unbalanced)
Autocorrelation: common AR (1)
Estimated covariances = 17
Estimated autocorrelations = 1
Estimated coefficients = 7
| Het-corrected
End CP | Coef. Std. Err. z

P>|z|

[95% Conf.

Interval]

73
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_______________ +--—— - - - - ———

Ln (Rec) | .0211611
Tang | -.1536016
Intang | -.1284198
Rent | -.2997983
Risc | 3.890813
ACresc | -.0057778
_cons | -.0029879

.0038409
.0396293

.0717639

.0020439
.0640492

0.000
0.000
0.019

0.000
0.000

-.0097837

0.963

.0136331
-.2312735
-.2353397
-.4404529
2.065929
-.0017718
-.128522

.028689
-.0759297
-.0214999

-.1591437
5.715697

.1225462

_______________ +—-————— e

rho | .8189792

Prais-Winsten regression,

Group variable: empresa

Time variable: tempo

Panels: heteroskedastic
Autocorrelation: common AR (1)

Estimated covariances

Estimated autocorrelations

(unbalanced)

Number of obs
Number of groups

Obs per group:

R-squared

Wald chi2 (6)

heteroskedastic panels corrected standard errors

579
17

12
34.058824
38

0.1700
17.27



Estimated coefficients = 7 Prob > chi?2 = 0.0084
| Het-corrected
End LP | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
_______________ o
In(Rec) | -.0069071 .0044322 -1.56 0.119 -.015594 .0017798
Tang | -.0170288 .0472974 -0.36 0.719 -.1097301 .0756725
Intang | -.0321375 .0888206 -0.36 0.717 -.2062226 .1419477
Rent | .0213245 .0750549 0.28 0.776 -.1257804 .1684293
Risc | -2.083244 .8958161 -2.33 0.020 -3.839011 -.3274766
ACresc | .0061038 .0024229 2.52 0.012 .0013549 .0108526
_cons | .5268578 .073568 7.16 0.000 .3826671 .6710485
_______________ o
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APENDICE D - Estimativa dos pardmetros painel dindmico Arellano e Bond — difference GMM

Dynamic panel-data estimation, one-step difference GMM

Group variable: empresa Number of obs = 545
Time variable : tempo Number of groups = 17
Number of instruments = 42 Obs per group: min = 10
F(13, 17) = 176.68 avg = 32.06
Prob > F = 0.000 max = 36
| Robust
End Geral | Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
_______________ o
End Geral |
L1. | .7447966 .1107845 6.72 0.000 .5110618 .9785315
|
Ln (Rec) |
-—. | .0204342 .0388209 0.53 0.605 -.0614708 .1023392
L1l. | .0176505 .0324345 0.54 0.593 -.0507803 .0860814
|
Tang |

--. | -.5217367 .2133824 -2.45 0.026 -.9719342 -.0715391



Ll. | .3121854
|
Intang |
-—. | -.1784746
Ll. | .2026907
|
Rent |
--. | -1.561316
L1l. | .8331012
|
Risc |
-—. 12.62991
L1. | -.2054055
|
ACresc |
-—. .0630927
Ll. | .0137852

.2136422

.3054778
.3569703

.6984116
.7281484

4.356569
10.02501

.0252522
.0081864

.46

.58
.57

.24
.14

.90
.02

.50
.68

.162

.567
.578

.039
.268

.010
.984

.023
.110

-.1385602

-.8229764
-.5504508

-3.034836
-.7031577

3.438355
-21.35633

.0098152
-.0034865

. 7629311

.4660272
. 9558323

-.0877966
2.36936

21.82147
20.94552

.1163701
.031057

Instruments for orthogonal deviations equation

GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)

L(2/44) .L.End Geral collapsed

77



Arellano-Bond test for AR(1l) in first differences: z = -2.06 Pr > z = 0.039
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = 0.65 Pr > z = 0.517
Sargan test of overid. restrictions: chi2 (29) = 32.67 Prob > chi2 = 0.291

(Not robust, but not weakened by many instruments.)

Dynamic panel-data estimation, one-step difference GMM

Group variable: empresa Number of obs = 545
Time variable : tempo Number of groups = 17
Number of instruments = 42 Obs per group: min = 10
F(13, 17) = 29.87 avg = 32.06
Prob > F = 0.000 max = 36
| Robust
End CP | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
_______________ o
End CP |
Ll. | .4768381 .147426 3.23 0.005 .1657964 .7878798
|
Ln (Rec) |

-—. .0951449 .0870424 1.09 0.290 -.0884984 .2787882
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Ll. |

Tang |

Ll. |

Intang |

Ll. |

Rent |

Ll. |

Risc |

Ll. |

ACresc |

.1175175

.5207196
.4010734

.3333071
.4705733

. 7955805
.5285065

13.39914
6.058804

-.0939605

.0022956

.1004819

.2792475
.3537996

.6025009
.4165653

.7925771
.7334491

7.276562
6.544589

.109945
.0139891

-1.

-0.
.13

17

.86
.13

55

.00
12

.84
.93

.85
.16

.258

.080
.273

.587
.274

.330
.481

.083
.368

.405
.872

-.3295159

-1.10988

-.3453785

-1.604473
-1.349449

-2.467772
-1.018936

-1.953063
-7.749071

-.3259241
-.0272188

.0944808

.0684412
1.147525

.9378586
.4083027

.876611
2.075949

28.75134
19.86668

.1380032
.03181
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Instruments for orthogonal deviations equation
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)

L(2/44) .L.End CP collapsed

Arellano-Bond test for AR(1l) in first differences: z = -2.23 Pr > z = 0.026
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = -1.23 Pr > z = 0.220
Sargan test of overid. restrictions: chi2(29) = 9.70 Prob > chi2 = 1.000

(Not robust, but not weakened by many instruments.)

Dynamic panel-data estimation, one-step difference GMM

Group variable: empresa Number of obs = 545
Time variable : tempo Number of groups = 17
Number of instruments = 42 Obs per group: min = 10
F(13, 17) = 62.38 avg = 32.06
Prob > F = 0.000 max = 36
| Robust

End LP | Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]

_______________ o



Ll.

Ln (Rec)

Ll.

Tang

Ll.

Intang

Ll.

Rent

Ll.

Risc

Ll.

.8466471

.0126174
.0319846

.1466606
.0020209

.0992482
.1189929

.4168775
.1382552

-2.064674

5.255249

.1142081

.03938
.0393188

.2413885
.1774819

.2874829
.3028708

.8265306
.8539262

5.703613
12.77675

.41

.32
.81

.61
.01

.35
.39

.50
.16

.36
.41

.000

.753
427

.552
.991

. 734
.699

.620
.873

122
.686

.605689

.0957018
.0509708

.6559459
.3764749

.5072877
.5200086

-2.160705
-1.939882

-14.09824
-21.70134

1.087605

.0704671
.1149399

.3626246
.3724332

.7057841
.7579944

1.32695
1.663372

9.968897
32.21184
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ACresc |
-—. .0348635 .0430488 0.81 0.429 -.0559615 .1256886
Ll. | .0054222 .0069096 0.78 0.443 -.0091559 .0200002
Instruments for orthogonal deviations equation
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)

L(2/44).L.End LP collapsed

Arellano-Bond test for AR(1l) in first differences: z = -3.20 Pr > z = 0.001
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = -0.79 Pr > z = 0.428
Sargan test of overid. restrictions: chi2 (29) = 51.44 Prob > chi2 = 0.006

(Not robust, but not weakened by many instruments.)



