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RESUMO

O estudo objetiva analisar os fatores determinantes da Estrutura de Capital das empresas
brasileiras de capital aberto do agronegdcio, com base na teoria do Trade Off e Pecking
Order. A pesquisa caracteriza-se como descritiva, com andalise documental e abordagem
quantitativa. A amostra € composta por 54 empresas brasileiras do agronegocio de capital
aberto. A andlise compreendeu o periodo de 2009 a 2012 e os dados foram retirados do banco
de dados da Thomson One Banker®. Os resultados da pesquisa indicam que quanto maior for
0 Tamanho e a Rentabilidade do Ativo Total das empresas brasileiras do agronegdcio, menor
é a concentracdo de utilizacdo de recursos externos de curto prazo e maior é a utilizacéo de
recursos externos em um conjunto total como forma financiamento de seus investimentos.
Além disso, as empresas rentaveis também utilizam mais os recursos externos de longo prazo.
Por fim, as companhias de agronegocio com melhor Tangibilidade utilizam mais recursos
externos de curto prazo e menos de longo prazo como forma financiamento de seus
investimentos. Conclui-se que as empresas brasileiras do agronegécio de capital aberto,
guanto ao seu endividamento, estdo apoiadas tanto na teoria do Pecking Order como na teoria
do Trade Off.

Palavras-chave: Agronegdcio; Estrutura de Capital; Financiamento; Pecking order; Trade
Off.
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ABSTRACT

The study aims to analyze the determinants of capital structure of Brazilian open capital
agribusiness companies, based on the theory of Trade Off and Pecking Order. The research is
characterized as descriptive, with documentary and quantitative analysis approach. The
sample is composed by 54 Brazilian publicly traded agribusiness companies. The analysis
covered the 2009 to 2012 period and data were taken from the database of Thomson One
Banker®. The survey results indicate that the larger the size and the Asset Return Total of
Brazilian agribusiness, the lower the concentration of use of external resources for short-term
and the greater use of external resources in a total set as funding form of their investments. In
addition, more profitable companies also use the long-term external resources. Finally,
agribusiness companies with the best Tangibility used more external resources for short-term
and less long-term funding as a form of their investments. It is concluded that Brazilian
publicly traded agribusiness companies when it comes for their debt, are supported both in

Pecking Order theory as well as in the theory of Trade Off.

Keywords: Agribusiness; Capital Structure; Financing; Pecking Order; Trade Off.
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1 INTRODUCAO

A busca pela identificacdo de fatores que determinam o endividamento apresenta a
ideia de que deva existir um nivel 6timo de endividamento das empresas em longo prazo e o
estabelecimento de politicas de Estrutura de Capital. A partir do momento em que se tem um
nivel 6timo de endividamento, é importante identificar os fatores predominantes que explicam
a forma com que as empresas estruturam seu capital (NAKAMURA et al., 2007).

Diante disso, as teorias que norteiam a Estrutura de Capital séo a Teoria do Trade Off
e a Teoria do Pecking Order. Segundo Bastos e Nakamura (2009), a teoria do Trade Off,
também conhecida como teoria do contrabalanco, defende que as empresas possam ter uma
estrutura 6tima de capital, quando combinam o capital proprio, bem como, o capital de
terceiros com a finalidade de maximizar o valor da empresa. Para tanto, as empresas almejam
0 ponto 6timo de endividamento, por meio dos beneficios fiscais e custos das dificuldades
financeiras.

De acordo com Myers e Majluf (1984) e Myers (1984), a teoria do Pecking Order
prople que quando a empresa detém ativos e almeja a Estrutura de Capital como forma de
desempenho de mudanca, esta deveria utilizar as dividas como possibilidade de financiar a
aquisicdo dos ativos e as acOes para financiar o crescimento da empresa. Um fator que pode
influenciar na decisao do financiamento € o custo de monitoramento, pois, segundo Nakamura
et al. (2007), a excessiva utilizacdo de dividas gera os custos de agéncia que sao descritos pela
teoria da agéncia por Jensen e Meckling (1976). Estes custos se manifestam por meio de
gastos com monitoramento e ocorrem devido as decisdes tomadas sobre os investimentos,
financiamentos e distribuicdo de lucros.

Um agravante na decisdo sobre Estrutura de Capital é a existéncia da assimetria da
informacdo entre administradores e investidores sobre os projetos e a capacidade de uma
empresa gerar fluxos de caixa futuros. Isso faz com que os administradores deixem de emitir
novas acdes no momento que o valor percebido da empresa pelos investidores for menor que
0 percebido pelos administradores, devido ao fato de estarem defendendo os interesses dos
acionistas (KIRCH, 2008).

Em se tratando de empresas do agronegocio brasileiro, alguns estudos demonstraram
que esse segmento tem uma estrutura de endividamento diferente de outros. Conforme a
pesquisa de Schnorrenberger (2008), o agronegdcio brasileiro toma decisfes diferenciadas de

endividamento e risco financeiro em relagdo as companhias dos demais setores. Hall, Kaveski
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e Hein (2013) corroboram ao observarem que as empresas do agronegdcio possuem estrutura

de endividamento diferente dos outros setores e que ha impacto no custo da divida do setor.

Diante do exposto, apresenta-se a questdo que norteia esta pesquisa: com base na
teoria do Trade Off e na teoria Pecking Order, quais fatores séo determinantes da Estrutura de
Capital das empresas brasileiras de capital aberto do agronegocio? Dessa forma, o objetivo do
estudo é analisar os fatores determinantes da Estrutura de Capital das empresas brasileiras de
capital aberto do agronegdcio, com base na teoria do Trade Off e Pecking Order.

A pesquisa justifica-se pelo fato de que embora seja reconhecido o tema sobre a
Estrutura de Capital das empresas, pouco se sabe ainda sobre os fatores determinantes desta
estrutura, frente as empresas que operam em mercados desenvolvidos e em paises com
diferentes ambientes institucionais e legais (DEESOMSAK; PAUDYAL; PESCETTO, 2004).

Ja em relacdo as empresas do agronegocio brasileiro, Bressan et al. (2009) realizaram
um estudo em 26 empresas para verificar os determinantes do endividamento delas. Os
resultados encontrados pelos autores apresentaram as variaveis tangibilidade dos ativos,
oportunidade de crescimento, tamanho e lucratividade como sendo estatisticamente
significantes e que poderiam ser indicadas como fatores determinantes da Estrutura de Capital
das empresas do agronegécio brasileiro. Além disso, os autores afirmam que os resultados
obtidos foram compativeis com os fatores estabelecidos pela teoria Pecking Order. Contudo,
esse estudo foi desenvolvido no periodo de 1999 a 2005 e em 2008 houve dois pontos chaves
para a analise financeira das organizagdes: primeiro, a alteracdo da lei da contabilidade que
pode influenciar na analise da Estrutura de Capital. Em segundo, no fim de 2007 e no decorrer
de 2008, ocorreu o0 auge da crise subprime no cenario mundial. No Brasil, as empresas do
agronegocio foram fortemente afetadas no seu desempenho econdmico e financeiro, conforme
descreve o estudo de Hall, Beck e Toledo Filho (2012).

Diante disso, o presente estudo visa contribuir com as pesquisas de Estrutura de
Capital e verificar se o endividamento estd aumentando, diminuindo ou se este se encontra da

mesma forma, levando em conta os fatores especificos de cada empresa.

2 REVISAO DE LITERATURA

Na revisdo de literatura, abordam-se dois aspectos com o intuito de auxiliar o
embasamento da pesquisa. Primeiramente apresenta-se 0 agronegocio brasileiro e a Estrutura
de Capital e, na sequéncia, descreve-se a teoria do Pecking Order e a teoria do Trade Off, 0

que possibilita embasar a metodologia adotada neste estudo.
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2.1 Agronegocio brasileiro e a Estrutura de Capital

De acordo como projecBes do Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento
(MAPA, 2013), o agronegocio brasileiro trilha seu desenvolvimento com foco na
competitividade e na modernidade, fazendo da utilizacdo permanente da tecnologia um
caminho para a sustentabilidade. Para 0 MAPA (2013), ha um cendario promissor para 0sS
proximos dez anos, em que a producdo agropecuaria no Brasil ird4 gerar alimentos para o
abastecimento interno e um excedente para exportar para aproximadamente 200 paises,
fortalecendo o mercado agricola e pecuario interno forte e gerando mais de 100 bilhGes de
ddlares de balanca comercial.

O Relatério 2012/2013-2022/2023 do Departamento de Agricultura dos Estados
Unidos (USDA) aponta que o Brasil ampliard sua participacdo no comércio exterior, com
destague para a soja em gréos e carne de frango, que nos proximos dez anos atingirdo
respectivamente, 44,2% e 52,9% do mercado de exportacdo (USDA, 2013).

Percebe-se que o segmento do agronegocio é e sera importante no cenario econémico
brasileiro e mundial, no decorrer dos préximos anos. Contudo, é importante que as empresas
do setor sejam solidas e competitivas, para tanto, € importante avaliar a sua Estrutura de
Capital. Segundo Assaf Neto (2009), a Estrutura de Capital refere-se a composicédo de duas
fontes de financiamentos de longo prazo: o capital prdprio e o capital de terceiros. O autor
salienta ainda que as empresas podem optar por um maior endividamento, bem como,
aumentar a participacdo no capital proprio, se avaliarem sempre a relacdo desses fatores com
0 risco e retorno.

O estudo de Modigliani e Miller (1958) instituiu a teoria da Estrutura de Capital, que
apresenta uma estrutura étima de capital, minimiza o custo e maximiza o valor das empresas.
Além disso, por meio do custo de capital da empresa, do retorno exigido dos acionistas e
credores é que se concentra a esséncia dos estudos, estes que partem do problema do custo de
capital que as empresas enfrentam. Desse modo, as decis@es de financiamento e investimentos
agregam valor para a entidade, o que possibilita a existéncia de uma estrutura 6tima de
capital.

Alguns estudos foram realizados para entender o setor do agronegdcio e sua Estrutura
de Capital, dentre eles, Bressan et al. (2009) fizeram uma pesquisa sobre a Estrutura de
Capital das empresas de capital aberto do agronegocio brasileiro. No total, foram estudadas 26
sociedades andnimas, no periodo de 1999 a 2006, com o objetivo de identificar os

determinantes da Estrutura de Capital dessas empresas, tendo como base, 0 estudo de Rajan e
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Zingales (1995). Os resultados deste estudo demonstraram que as variaveis tangibilidade dos

ativos, oportunidade de crescimento, tamanho e lucratividade foram estatisticamente
significantes e considerados como fatores determinantes do endividamento de empresas do
agronegaocio brasileiro, de acordo com a teoria Pecking Order.

O estudo anterior de Bressan et al. (2008) teve como objetivo verificar quais variaveis
afetam a alavancagem de empresas do agronegocio brasileiro, considerando a migracéo de
faixas de endividamento. A amostra compreendeu 26 empresas do agronegdcio brasileiro no
periodo de 1999 a 2005. Os resultados encontrados indicaram que as variaveis tangibilidade
dos ativos, oportunidade de crescimento, tamanho e lucratividade, foram significativas na
explicacdo do endividamento das empresas do agronegocio brasileiro.

Outro fator que pode ser associado ao endividamento das empresas é o custo de
capital. Rodrigues (2012) buscou analisar a capacidade de criacdo de valor de empresas do
agronegocio brasileiro no periodo de 2008 a 2011. Utilizou como variavel de criacdo de valor
0 custo médio ponderado de capital (CMPC) e comparou com o0s hiveis de Estrutura de
Capital das empresas. Os resultados revelaram que o custo de capital proprio € maior do que
capital de terceiros e as empresas estudadas utilizam-se mais do capital proprio. Além disso,
ha evidéncias de que as empresas da amostra tém gerado valor para seus stakeholders.

Hall, Kaveski e Hein (2013) buscaram avaliam o custo de capital, comparando as
empresas de capital aberto do agronegocio brasileiro com as demais, exceto as financeiras. O
periodo de andlise foi de 2006 a 2011, em 195 empresas. Os resultados encontrados
mostraram que as empresas do agronegécio brasileiro apresentam maior impacto no custo da
divida em relacdo a Estrutura de Capital, porém, possuem melhor rentabilidade em relacéo as
outras empresas listadas nos diversos setores da BM&FBovespa.

Segura et al. (2013) compararam o nivel de endividamento das empresas que possuem
gestdo familiar das ndo familiares, de diversos setores da economia brasileira. Identificaram
gue o endividamento nas empresas familiares do agronegdcio € menor do que nas empresas
ndo familiares do setor.

Outros estudos foram realizados em outros setores econdémicos. Em relagdo aos
determinantes da Estrutura de Capital, destaca-se o estudo de Harris e Raviv (1991), no qual
afirmam que os elementos que aumentam o endividamento sdo os ativos fixos tangiveis,
vantagens fiscais, oportunidades de crescimento e tamanho da empresa. Por outro lado, os
determinantes que possibilitam a diminui¢do do endividamento sdo a volatilidade dos lucros,

despesas com publicidade, probabilidade de faléncia e a rentabilidade da empresa.
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Segundo Deesomsak, Paudyal e Pescetto (2004), a escolha da Estrutura de Capital

torna-se um fator determinante, o que abre caminhos para o desenvolvimento de outras teorias
de capital. Mesmo que seja reconhecido que a escolha entre a divida e o capital proprio
dependa das caracteristicas especificas das empresas, a evidéncia empirica € muitas vezes
confusa e dificil de interpretar.

Brito, Corrar e Bastistella (2007) fizeram um estudo empirico realizado no mercado
norte-americano e descobriram a existéncia de fatores influenciadores no nivel de
endividamento das empresas. Em contrapartida, realizaram estudo semelhante no Brasil, e
afirmam que as pesquisas tém buscado evidéncias empiricas referentes a fatores que
determinam essa Estrutura de Capital das empresas e, por isso, ainda ndo ha conclusdes da
existéncia de fatores influenciadores da Estrutura de Capital nas organizagdes. Ja o estudo de
Zeitun e Tian (2007) destaca que as empresas mais rentaveis sdo as menos propensas a
depender de divida em sua Estrutura de Capital do que as empresas menos rentaveis.

Desta forma, as pesquisas referentes a Estrutura de Capital buscam identificar o
porqué das escolhas das empresas e quais seus determinantes. Conforme Albanez (2008), os
estudos relacionados a Estrutura de Capital objetivam explicar o que determina a composicao
das fontes de financiamento, utilizadas pelas empresas para realizar investimentos, o que
determina a participacdo de capital de terceiros e préprio na sua Estrutura de Capital.

Assim, os determinantes da Estrutura de Capital restringem-se aos fatores especificos
das organizagdes como o nivel de Tangibilidade, nivel de Imposto de Renda, Tamanho,
Rentabilidade, Risco, entre outros. Assim, o fator que influencia o nivel de endividamento € o
ambiente no qual a empresa esta inserida (BASTOS; NAKAMURA, 2009).

De acordo com Kayo e Kimura (2011), os estudos referentes a Estrutura de Capital
concentram-se principalmente em analisar o0s determinantes que caracterizam cada
organizagdo, como é o caso da Rentabilidade, Tangibilidade, Tamanho, entre outros fatores
considerados importantes para determinar a alavancagem das empresas.

Para Cury (2011) os estudos relacionados a Estrutura de Capital visam explicar como
as empresas financiam seus investimentos, ou seja, como estruturam o passivo no balanco da
empresa, relacionado as dividas com terceiros e o capital proprio, com o intuito de maximizar
o0 valor da organizacgao.

Diante disso, Marques (2011) salienta que a Estrutura de Capital além de solucionar o
problema de valorizacdo das empresas, pode agir de modo a diminuir o problema da

assimetria de informacéo.
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Titman e Wessels (1988) abordam que nos ultimos anos varias teorias buscaram

explicar as variacOes referentes as dividas nas empresas. As teorias sugerem que as empresas
almejem uma Estrutura de Capital de acordo com os atributos que determinam os custos e
beneficios integrados a empréstimos de capital. Além disso, salientam que as empresas que
possuem ativos especificos e menor grau de endividamento, podem impor maiores custos aos
seus clientes e fornecedores, em funcdo do elevado custo de transacdo, pois exercem
importante papel na determinac&o da escolha relativa a Estrutura de Capital.

Delcoure (2007) ressalta que a capacidade da teoria financeira de explicar as decisoes
de financiamento das empresas progride ao longo dos anos. Assim, investigou 0s
determinantes da Estrutura de Capital e obteve como resultados, que alguns paises analisados,
consideram algumas teorias da Estrutura de Capital, como é o caso da teoria do Trade Off,
Pecking Order e Teoria da Agéncia. A partir dessas teorias, foi possivel estudar a Estrutura de
Capital, e, dentre os fatores que influenciam nas decisbes de financiamento desta estrutura,

encontram-se as decisdes de alavancagem e limitacGes financeiras.

2.2 Teoria Pecking Order

Proposta por Myers e Majluf (1984) e Myers (1984), a teoria do Pecking Order
(também denominada de ordem de preferéncia) estabelece que, no momento em que a
empresa possui ativos, oportunidades de crescimento e visa a Estrutura de Capital como
desempenho de mudanca, deveria empregar as dividas como forma de financiar os ativos,
bem como acdes para financiar as oportunidades de crescimento que surgirdo ao longo do
tempo.

Essa teoria ainda considera a ocorréncia da assimetria da informagdo no mercado de
capitais, na medida em que os administradores detém mais informacGes relacionadas aos
negocios da empresa do que propriamente os investidores (MYERS; MAJLUF, 1984,
MYERS, 1984). Para Myers (1984), os custos da emissdo de novos titulos excedem o0s
beneficios, assim as empresas preferem o financiamento por meio de lucros retidos, auferindo
dividas e a emissdo de agdes.

A informagdo assimétrica para Myers (1984) cria a possibilidade de um tipo de custo
diferente, ou seja, a possibilidade de que a empresa vai optar por ndo emitir, passando a ser
um investimento positivo. Este custo € evitado a partir do momento em que a empresa pode
reter valor suficiente gerado internamente para cobrir suas oportunidades. Os modelos

baseados em assimetria da informacdo podem prever duas ideias centrais na historia
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hierarquica, a preferéncia para o financiamento interno e a preferéncia para a divida sobre o

patrimonio, podendo ser possivel a construcdo de um modelo que combine a assimetria da
informacg&o com o custo beneficio dos empréstimos.

Conforme Albanez (2008), empresas com menor assimetria informacional poderdo ser
mais faceis de avaliar, no que tange o risco por parte dos credores. Isso poderia aumentar a
oferta de crédito, o que favoreceria a utilizacao de dividas pela reducdo dos custos de selecdo
adversa e pelo aumento da capacidade de financiamento das empresas. Dessa forma, é
importante analisar o papel do risco no momento de estabelecer uma hierarquia de
preferéncias por fontes alternativas de financiamento, utilizadas pelas empresas brasileiras.

Segundo Nakamura et al. (2007), a teoria do Pecking Order fundamenta-se no
pressuposto de que os administradores definam quais os recursos serdo utilizados para
financiar os projetos, investimentos da empresa, por meio de uma estrutura hierarquica.
Assim, os administradores constituem uma ordem de preferéncia com 0s recursos que serao
utilizados, sendo que, primeiramente, utilizam os recursos que sdo gerados internamente,
posteriormente, almejam recursos por meio da emissdo de novas dividas e, por fim, lancam no
mercado novas ag¢des, como forma de adquirir recursos.

Para Bastos e Nakamura (2009) na corrente tedrica do Pecking Order, ndo existe um
nivel 6timo de endividamento, sendo possivel entender a razdo pela qual as empresas mais
lucrativas contraem menos dividas. Os autores destacam que isso é possivel para essas
empresas, pois utilizam como forma de financiamento o lucro gerado, o0 que ndo acontece nas
empresas menos lucrativas, pois estas necessitam do capital de terceiros para financiar as
operacdes e planos da entidade.

Nesse sentido, Rajan e Zingales (1995) consideram gque ha uma relacdo positiva entre
o tamanho da empresa e o grau de endividamento que possuem. Para 0s autores, isso €
possivel pelo fato de as empresas maiores conseguirem acesso mais facil aos recursos e maior
diversificacdo dos negocios, o que resulta em menores dificuldades financeiras, como
também, custos de endividamento.

O estudo de Perobelli e Fama (2003) revela que os fatores que induzem ao
endividamento das empresas, variam de acordo com o pais. Apesar dessas diferencas
existentes entre os paises, todos indicaram a presenca da teoria do Pecking Order Os
resultados revelaram que as empresas que possuem mais lucro sdo menos endividadas.
Portanto, as empresas lucrativas teriam menos incentivos em relacdo a utilizacdo do mercado
de acOes e de dividas para financiarem suas operagfes. Quanto as oportunidades de

crescimento, os autores verificaram que as empresas com alto potencial de crescimento,
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enfrentam custos menores, o que resulta na emissdo de acles, em funcdo da emissdo da

divida.

Delcoure (2007) mostrou que a teoria do Pecking Order possibilita explicar as
escolhas auferidas pelas empresas analisadas, em relacdo a Estrutura de Capital. A autora
ressalta que os gestores preferem capital para o financiamento da divida, sendo que o capital
social é considerado uma fonte livre de capital.

Com o objetivo de avaliar a importancia dos niveis de financiamentos destacados pela
teoria de Pecking Order, Kayo e Kimura (2011) aplicaram em seus estudos a modelagem
linear hierarquica. Os resultados do trabalho apontaram que os niveis e a ordem de preferéncia
dos recursos explicam 78% da alavancagem das empresas e outras questfes, como € o caso do

comportamento financeiro das empresas analisadas dos paises desenvolvidos e emergentes.

2.3 Teoria Trade Off

Em relacdo a existéncia de uma Estrutura de Capital que ofereca adequado
desempenho para as organizagdes, ressalta-se a teoria do Trade Off, proposta por Miller
(1977) e Jensen e Meckling (1976), dentre outros autores que buscaram esclarecer essa teoria
frente a Estrutura de Capital. Conforme Jensen e Meckling (1976) na teoria do Trade Off, hd a
ocorréncia de custos e beneficios do endividamento, sendo que as empresas escolhem sua
alavancagem, por meio da ponderacdo entre os custos e beneficios adicionais pertinentes a
divida. Os autores introduziram os custos de agéncia nessa teoria, ao observarem os conflitos
de interesses existentes quanto a divisdo da empresa em obrigacdes e direitos assimétricos
entre os acionistas, gerentes e credores.

Jensen e Meckling (1976) definem a teoria da agéncia como a relagdo contratual entre
uma ou mais pessoas, ou seja, 0 principal (acionistas) envolver o agente (administradores)
para a realizacdo de algum servico no seu nome, porém, nem sempre 0 agente ira agir no
melhor interesse do principal. O principal podera criar incentivos apropriados para o agente, 0
que incorre em custos de monitoramento que séo destinados a limitar as atividades do agente.
Marques (2011) afirma que a teoria da agéncia fundamenta-se nos conflitos entre credores,
controladores e administradores. Além disso, esta relacionada com a teoria do Trade Off, pois
esses conflitos podem significar um aumento do risco por meio dos gastos da empresa ou do
tamanho do endividamento desta, 0 que impacta nas decisdes operacionais, nas oportunidades

de investimento e no valor da empresa.
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Segundo o estudo de Miller (1977), a teoria Trade Off apresenta que existe um nivel

de endividamento 6timo que as empresas alcancam, em decorréncia do resultado da mudanca
dos beneficios fiscais e custos da divida, dessa forma, os beneficios fiscais incentivam a
utilizacdo do capital de terceiros. Ja os custos da divida sdo resultantes da probabilidade de o
aumento da empresa tornar-se inadimplente, mediante os problemas relacionados ao alto
endividamento.

Para Myers (1984), essa teoria defende que a estrutura 6tima de capital das empresas é
alcancada quando ocorre o equilibrio dos efeitos que os impostos auferem sobre as dividas,
custos de faléncia, em relacdo a alavancagem. Desse modo, a empresa aumenta o
endividamento até o momento em que o beneficio fiscal relacionado as dividas for
compensado, por meio da elevacdo do valor presente dos custos das dificuldades financeiras
encontradas. Para tanto, o nivel de endividamento é necessario para que a empresa mensure 0S
impactos que ocorrem em funcdo do beneficio fiscal e dificuldades financeiras, com o intuito
de maximizar o valor da empresa.

Brito e Lima (2005) destacam que a teoria do Trade Off desenvolveu-se em virtude do
questionamento, de como as empresas efetivamente combinam suas dividas e recursos
préprios em sua Estrutura de Capital, no qual a alavancagem 6tima é considerada o resultado
do julgamento acerca dos seus custos e beneficios. Para Nakamura et al. (2007), somente a
partir da combinacdo das economias fiscais, uso de dividas e custos de faléncia decorrentes do
processo de endividamento das empresas € que se constituiu a denominada teoria do Trade
Off. Esta teoria estabelece que dois fatores influenciam as decisdes de endividamento das
empresas, as economias fiscais, que ocorrem em funcdo do aumento de dividas, e 0s custos de
faléncia, que se tornam cada vez maiores na medida em que a empresa for se endividando.
Além disso, o segundo fator pode ser direto e indireto, sendo este 0 mais relevante, emborra
seja dificil de mensurar, pois se relaciona as perdas com vendas, reducdo de prazos com
fornecedores, aumento do custo financeiro exigido pelos credores, entre outros.

Deste modo, a teoria do Trade Off acredita na possibilidade de haver uma estrutura
6tima de capital, no caso, a combinacdo de capital proprio e de terceiros, que seja capaz de
maximizar o valor da organizacdo. Assim, as empresas buscam o ponto 6timo de
endividamento a partir do beneficio fiscal e dos custos das dificuldades financeiras
(BASTOS; NAKAMURA, 2009).

Ainda de acordo com os autores, as evidéncias empiricas de forma geral divergem
quanto aos determinantes da Estrutura de Capital, conforme a teoria do Trade Off, sendo que

em seu estudo, as varidveis tamanho, tangibilidade e beneficio fiscal apresentaram relacdo
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positiva com o endividamento. As varidveis risco operacional e beneficio fiscal ndo estdo

relacionadas com as dividas, porém se encontram negativamente associadas com o grau de

alavancagem financeira.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para analisar os fatores determinantes da Estrutura de Capital das empresas brasileiras
de capital aberto do agronegdcio, com base na teoria do Trade Off e Pecking Order, realizou-
se uma pesquisa descritiva, pois esta utiliza um conjunto de métodos e procedimentos
cientificos para coletar dados que identificam, determinam e descrevem caracteristicas
existentes de uma populacdo-alvo ou estrutura de mercado (HAIR JR et al., 2005).

Em relacdo aos procedimentos adotados, este estudo apresenta-se resultados de uma
pesquisa documental, visto que foram extraidas das demonstragdes financeiras relativas ao
ano de 2009 a 2012, retirados do banco de dados da Thomson One Banker®, além disso, 0s
dados financeiros sdo expressos em dolares americanos, a fim de facilitar as comparacdes.
Optou-se pelo periodo inicial de 2009, pois no ano de 2008 ocorreu a crise subprime, o que
poderia afetar os resultados da pesquisa, visto que com a crise, as demonstracdes financeiras,
bem como, a Estrutura de Capital das empresas analisadas poderia apresentar uma realidade
diferente no periodo pos-crise. A pesquisa documental investiga documentos e/ou relatérios
com o propdsito de descrever e comparar tendéncias, diferencas e outras caracteristicas
estudadas (CERVO; BERVIAN, 2002).

No tocante a abordagem do problema, esta pesquisa €é classificada como quantitativa.
Neste cendrio, o pesquisador testa uma teoria, especifica hipoteses, coleta e analisa dados para
apoiar ou refutar as hipéteses (CRESWELL, 2003). A pesquisa quantitativa aplica alguma
forma de andlise estatistica sobre os dados com a meta de quantificar e generalizar os
resultados da amostra para a populacdo-alvo (MALHOTRA, 2004). Neste estudo, apo6s a
quantificacdo e mensuracdo dos dados, foi aplicado um tratamento estatistico de Dados em
Painel. Para consecucdo do objetivo da pesquisa, realizaram-se as andlises descritivas,
correlagé@o de Pearson e regressao de Dados em Painel.

A populacdo de pesquisa constitui-se de empresas brasileiras do agronegdcio de
capital aberto, perfazendo um total de 84 companhias. Em decorréncia dos periodos
analisados, a amostra da pesquisa compreendeu as 54 empresas que apresentavam todas as

varidveis necessarias para analise.
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Foram utilizadas trés variaveis de endividamento contabil e cinco variaveis

econdmico-financeiras. As variaveis de endividamento contabil abordam trés niveis de
Estrutura de Capital apresentadas pela teoria: Endividamento Total Contabil (ETC),
Endividamento de Curto Prazo Contabil (ECPC) e Endividamento de Longo Prazo Contabil
(ELPC). As variaveis econdmico-financeiras determinantes da Estrutura de Capital sdo a
Liquidez Corrente, Market-to-book, Retorno do Ativo Total (ROA), Tamanho e
Tangibilidade.

Os dados para composi¢do das variaveis de endividamento contabil e econdmico-
financeiras foram coletados diretamente do banco de dados da Thomson One Banker®. As
variaveis dependentes e independentes utilizadas nesta pesquisa sdo apresentados no Quadro
1.

Quadro 1 — Variaveis utilizadas no estudo

Dados Variavel Proxy

Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante

Endividamento Total Contabil (ETC) i i i .
Ativo Circulante + Ativo nio Circulante

Dependentes Endividamento de Curto Prazo Passivo Circulante
Contabil (ECPC) Ativo Circulante + Ativo nio Circulante
Endividamento de Longo Prazo Passivo ndo Circulante
Contabil (ELPC) Ativo Circulante + Ativo nio Circulante
Tamanho LN da Receita Operacional Liquida

iqui Ativo Circulant
Liquidez Corrente 1vo Circulante

Passivo Circulante
Lucro Liquido

Rentabilidade do Ativo Total (ROA) . . i
Independentes Ativo Circulante + Ativo nao Circulante

Preco de Mercado - Fim do ano

Market-to-Book

Valor Contabil por A¢do

Tangibilidade Imobilizado

Ativo Circulante + Ativo ndo Circulante

Fonte: Elaborado pelos autores.

Optou-se pela utilizacdo do método de Dados em Painel, tendo em vista que este
método consiste em analisar uma série temporal para cada membro do corte transversal do
conjunto de dados, além de eliminar os efeitos de variaveis omitidas por meio do estudo de
variacBes na varidvel dependente ao longo do tempo (WOOLDRIDGE, 2012). A anélise foi

realizada por meio do software estatistico STATA®.

4 ANALISE DOS DADOS

Antes de efetuar a analise dos fatores determinantes da Estrutura de Capital das

empresas brasileiras do agronegdcio de capital aberto, o estudo buscou testar a
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estacionariedade, também conhecida como o teste de raiz unitaria das variaveis utilizadas.

Para Gujarati e Porter (2011, p. 762), “processo estocastico ¢ fracamente estacionario se sua
média, variancia e autocovariancias forem constantes ao longo do tempo (ou seja, eles séo
invariantes no tempo).” Conforme Wooldridge (2012), a violagdo estacionariedade pode
influenciar o comportamento das séries temporais, resultando em regressdes ilegitimas.

Para testar a estacionariedade das variaveis, sdo analisados os achados dos testes de
raizes unitarias. A anélise levou em consideracdo os testes de Dickey-Fuller aumentado
(ADF), Phillips-Perron (PP) e Levin-Lin-Chu (LLC). A Tabela 1 apresenta os achados dos

testes.

Tabela 1 — Testes de estacionariedade das variaveis

Variaveis - L.LC - ,A.DF - - I.DP -
Estatistica | Sig. | Estatistica | Sig. | Estatistica | Sig.
Endividamento de Curto Prazo Contébil (ECPC) -32,322 |0,000| 258,806 |0,000| 304,663 |0,000
Endividamento de Longo Prazo Contabil (ELPC) -41,234 10,000 | 255,926 |0,000| 313,306 |0,000
Endividamento Total Contabil (ETC) -23,179 |0,000| 203,302 |0,000| 266,836 |0,000
Liquidez Corrente -97,659 |0,000| 204,311 |0,000| 248,235 |0,000
Market-to-Book -19,152 |0,000| 239,228 |0,000| 304,698 |0,000
Rentabilidade do Ativo Total -55,243 |0,000| 285,496 |0,000| 331,256 |0,000
Tamanho -19,674 |0,000| 187,527 |0,000| 270,560 |0,000
Tangibilidade -45,707 |0,000| 261,083 |0,000| 313,096 |0,000

Fonte: Dados da pesquisa.

As estatisticas calculadas pelos testes LLC, ADF e PP para as variaveis dependentes e
independentes utilizadas no estudo, com significancia de 1%, rejeitam a hipdtese nula. Esses
resultados comprovam, estatisticamente, que as variaveis analisadas sdo estacionarias, ou seja
ndo apresentam raiz unitaria.

Foi aplicado o Teste Fator de Inflacdo de Variancia (VIF) para identificar possiveis
problemas de multicolinearidade entre as varidveis independentes. A presenca de
multicolinearidade ndo significa problemas do modelo, entretanto, sua presenca elevada gera
aumento no termo do erro (GUJARATI; PORTER, 2011). Na Tabela 2 é demonstrado o Teste
Fator de Inflagdo de Variancia (VIF).

Tabela 2 — Teste Fator de Inflacdo de Variancia (VIF)

Variaveis Tolerancia VIF
Tamanho 0,969 1,032
Liquidez Corrente 0,900 1,111
Rentabilidade do Ativo Total 0,958 1,044
Market-to-Book 0,955 1,048
Tangibilidade 0,882 1,134

Fonte: Dados da pesquisa.
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Os valores de VIF demonstrados na Tabela 2 indicam auséncia de multicolinearidade,

uma vez que o maior valor de VIF encontrado foi de 1,134. Segundo Gujarati e Porter (2011),
geralmente apenas valores de VIF acima de 10 indicam problemas de multicolinearidade entre
as variaveis independentes.

Calculou-se tambeém a intensidade e o sentido das relacdes entre as variaveis, por meio
do coeficiente de Correlacdo de Pearson. Observa-se que a correlacdo de Pearson ndo sugere
necessariamente uma relagdo de causa e efeito entre as variaveis, mas uma associagdo. A

Tabela 3 apresenta os resultados desta correlagéo.

Tabela 3 — Correlacdo de Pearson entre as variaveis
Liquidez Rentabilidade

Tamanho Corrente  do Ativo Total Market to Book Tangibilidade

ETC -0,2381* | -0,4508* +0,1382** -0,0730 +0,2202*
ECPC -0,4133* | -0,2199* -0,1240 -0,0581 +0,2101*
ELPC -0,1281 -0,2155* +0,2582* -0,0241 +0,1292
Tamanho 1 +0,0506 +0,0900 +0,1503** -0,0020
Liquidez Corrente 1 +0,1015 +0,0425 -0,3083*
Rentabilidade do 1 +0,1255 0,1488**
Market-to-Book 1 -0,1168
Tangibilidade 1

**A correlagdo é significativa no nivel 1%.
*A correlagdo € significativa no nivel 5%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Como se pode observar, o Endividamento Total Contabil apresentou uma correlacdo
significante e negativa com o Tamanho (-0,2381) e a Liquidez Corrente (-0,4508) e positiva
com a Rentabilidade do Ativo Total (+0,1382) e Tangibilidade (+0,2202). Quanto ao
Endividamento em Curto Prazo Contabil, o Tamanho (-0,4133) e a Liquidez Corrente (-
0,8353) apresentaram uma correlacdo negativa e significativa. Ja a Tangibilidade (+0,2101)
demonstrou uma correlacdo positiva significativa.

Por fim, o Endividamento em Longo Prazo Contabil foi significativamente
correlacionado com a Liquidez Corrente (-0,2155) de uma forma negativa e de forma positiva
com a Rentabilidade do Ativo Total (+0,2582). Tais conclusdes levam a presumir que 0S
fatores determinantes da Estrutura de Capital afetam tanto negativamente como positivamente
o0 endividamento da empresa, apoiando a teoria do Pecking Order e Trade Off. Entretanto,
esta afirmacdo sO pode ser considerada a partir da regressdéo em Dados em Painel, pois a
correlacdo s6 demonstra uma associagao entre as variaveis.

Antes de efetuar a regressao de Dados em Painel, foram aplicados os testes de Chow,

LM de Breusch-Pagan e Hausman, que Sdo 0s testes que servem COmMO pressupostos para
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definir se deve ser utilizado o método pooling, efeitos fixos ou aleatorios. Primeiramente, foi

aplicado o teste de Chow para verificar se o intercepto é igual (pooling) ou diferente (efeitos
fixos) para todas as croos-sections. Posteriormente, aplicou-se o teste LM de Breusch-Pagan
para averiguar se a variancia dos residuos que refletem a diferengas individuais é igual
(pooling) ou diferente (efeitos aleatdrios) de zero. Por fim, foi aplicado o teste de Hausman
para comparar os resultados do modelo de efeitos fixos com o de efeitos aleatorios.

Por meio do resultado do teste de Chow, foi possivel rejeitar a hipdtese nula, de que o
intercepto é igual para todas as cross-section, logo, deve-se utilizar o método de efeitos fixos.
Quanto ao teste LM de Breush-Pagan, foi possivel aceitar a hipotese nula, de que a variancia
dos residuos que refletem diferencas individuais € igual a zero, portanto, 0 modelo aleatdrio
ndo deve ser utilizado. Por fim, os resultados do teste de Hausman demonstram que houve
rejeicdo da hipotese nula, assim, o modelo de efeitos fixos é o mais adequado para verificar
dentre um conjunto de fatores, os determinantes da Estrutura de Capital das empresas
brasileiras do agronegocio de capital aberto. Na Tabela 4 apresentam-se os resultados da

regressdo em Dados em Painel.

Tabela 4 — Resultados do modelo de Dados em Painel (efeitos fixos)

Variavel ECPC ELPC ETC
Constante Coefi_ciente 39,2576 -0,1460 0,2952
Sig. 0,0000* 0,5487 0,1941
Tamanho Coefi_ciente -6,1829 0,1144 0,0676
Sig. 0,0000* 0,1121 0,0442**
Liquidez Corrente Coefi_ciente -0,6807 0,0585 -0.0600
Sig. 0,1658 0,1121 0,0802
- . Coeficiente -0,0749 0,0116 0,0082
Rentabilidade do Ativo Total Sig, 0,0000% 0,0000* 0,0000%
Market to book Coefi_ciente 0,0229 0,0023 0.0014
Sig. 0,6757 0,5687 0,7071
Tangibilidade Coefi_ciente 11,9403 -0,4847 -0.1425
Sig. 0,0001* 0,0300** 0,4906
R2 0,8555 0,8860 0,9002
R2 Ajustado 0,8021 0,8439 0,8633
Durbin-Watson 2,0355 2,1203 2,3908
Estatistica F 16,0234 21,0384 24,4076
Sig. 0,0000 0,0000 0,0000

*Significativo ao nivel 1%.
**Significativo ao nivel 5%.
Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 4 descreve que o coeficiente de determinacdo (R?), que serve como uma
medida de quanto a variabilidade da saida, pode ser debitada aos previsores. Este coeficiente
demonstrou um valor de 0,9002 (ETC), 0,8555 (ECPC) e 0,8860 (ELPC), o que significa que

as variaveis independentes sdo responsaveis por 90,02% da variacdo do Endividamento Total
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Contabil, 85,55% do Endividamento em Curto Prazo Contabil e 88,60% do Endividamento

em Longo Prazo Contabil. O R? ajustado fornece uma no¢do de qudo bem o modelo

generaliza os resultados, quanto mais proximo do valor do R2, melhor é o poder explicativo
do modelo. Conforme observado, o R? ajustado em todos os niveis de endividamento foi
préximo ao R2 Esses resultados revelam que o poder de explicacdo do modelo é bastante
significativo para todos os niveis de endividamento.

O Tamanho das empresas do agroneg6cio apresentou tanto uma relacéo positiva como
negativa com indices de endividamento contabil. No que tange ao Endividamento de Curto
Prazo Contabil, ocorreu uma relacdo negativa. J& o Endividamento de Longo Prazo Contabil
demonstrou uma relacdo positiva, entretanto, este aspecto precisa ser mais bem explorado,
tendo em vista que a relagdo ndo foi significativa. Por fim, para o Endividamento Total
Contébil ocorreu uma relagéo positiva.

Os resultados apresentam indicios de que empresas do agronegocio de capital aberto
maiores sd0 menos propensas a possuirem um Endividamento de Curto Prazo, pois,
corroborando Rajan e Zingales (1995), quanto maior for a empresa, mais complexa é
organizagdo e maiores serdo os custos de assimetria de informacgdes. Dessa forma, as
empresas maiores teriam problemas em conseguir levantar um financiamento externo,
utilizando, assim, recursos internos como forma de financiamento. De acordo com Marsh
(1982), empresas de grande porte buscam com maior frequéncia dividas de longo prazo,
enquanto as pequenas empresas escolhem dividas de curto prazo. Diante disso, estes
resultados vdo ao encontro da Teoria do Pecking Order. Para o Endividamento Contabil
Total, os dados apoiam-se com a Teoria do Trade off, de que empresas maiores, pertencentes
ao agronegocio, possuem maior facilidade em obter recursos financeiros externos, visto que
possuem um menor risco e probabilidade de faléncia (BASTOS; NAKAMURA, 2009).

A variavel Liquidez Corrente apresentou tanto uma relacdo positiva como negativa,
porém ndo significativa com os indices de endividamento contabil. Estes resultados
apresentam indicativos de que empresas do agronegécio com altos niveis de liquidez sdo
menos endividadas no curto prazo e no total. Para Myers e Rajan (1998), uma maior liquidez
dos ativos faz com que seja menos oneroso para os gestores de transformar ativos da empresa
em financiamento interno, utilizando menos o financiamento externo. Contudo, tais achados
devem ser explorados da melhor forma possivel para as empresas do agronegécio de capital
aberto, visto que a relagdo néo foi significativa.

Para o Endividamento de Longo Prazo Contabil, a Liquidez Corrente se apresentou

positiva, mas ndo significativo. Apesar de néo significativos, os resultados apontam que
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empresas com alta liquidez sdo mais propensas a utilizacdo de financiamento externo de longo

prazo. Conforme Harris e Raviv (1990), os gestores buscam ter divida para obter informag6es
sobre a rentabilidade de sua empresa, observando a capacidade da empresa para realizar o0s
pagamentos contratuais em diferentes niveis de endividamento, além disso, realizar as
mudancas necessarias nas politicas operacionais da organizacao.

A Rentabilidade do Ativo Total apontou uma relacdo negativa para o nivel de
Endividamento de Curto Prazo Contabil e positiva para o Endividamento de Longo Prazo e
Total Contabil. Estes achados confirmam fortemente a Teoria do Pecking Order e do Trade
Off. Essa relacdo negativa e significativa com o Endividamento de Curto Prazo Contabil
decorre do fato de que as empresas do agronegocio de sucesso ndo precisam depender tanto
de financiamento externo, ao invés disso, preferem utilizar os fundos internos acumulados de
lucros passados. Assim, é esperado pela Teoria do Pecking Order que as empresas do
agronegocio mais rentaveis acabem utilizando menos financiamento externo de curto prazo.

Por outro lado, a relacdo positiva e significativa com o Endividamento de Longo Prazo
e Total Contabil decorre do fato de que as empresas do agronegdcio mais rentaveis sdo mais
propensas a terem uma carga tributaria alta e baixo risco de faléncia (RAJAN; ZINGALES,
1995). De tal modo, é esperado pela Teoria do Trade Off que as empresas agronegocio mais
rentaveis possuam altas dividas de longo prazo e total, pois isso ajuda a diminuir o poder
discricionario da gestdo (JENSEN; MECKLING, 1976).

Quanto ao crescimento da empresa representado pelo Market-to-book, de acordo com
Myers (1984), é esperado pela Teoria do Trade Off e Pecking Order que o crescimento da
empresa apresente uma relacdo negativa com seu endividamento, uma vez que as
organizacbes com altas oportunidades de crescimento futuro sdo mais propensas a utilizar
recursos internos como forma de financiamento de seus investimentos. Visto que o coeficiente
do Market-to-book apresentou uma relacdo ndo significativa para todos os niveis de
endividamento, as teorias foram refutadas.

A Tangibilidade apresentou uma relacdo positiva e significante com o Endividamento
Contébil de Curto Prazo Contabil e negativa com o Endividamento de Longo Prazo Contébil,
corroborando com a Teoria do Trade Off e Pecking Order respectivamente. Esta constatacdo
guanto a Teoria do Trade Off reflete que, as empresas do agronegdcio com altos niveis de
ativos tangiveis sdo menos propensas a inadimpléncia e assumem relativamente mais dividas
de curto prazo (RAJAN; ZINGALES, 1995). Por fim, em relacdo a Teoria do Pecking Order,

as organizagdes do agroneg0cio quanto & composic¢ao de seus ativos tangiveis exercem uma
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forte influéncia, sdo menos propensas a problemas de informacdo assimétrica e, portanto,

menos propensas a emitir divida de longo prazo (MYERS, 1984).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo verificou, dentre um conjunto de fatores, os determinantes da Estrutura de
Capital das empresas brasileiras do agronegocio de capital aberto. Para consecucdo do
objetivo proposto, procedeu-se a uma pesquisa descritiva com abordagem quantitativa por
meio de analise documental, investigando documentos e/ou relatérios. De um total de 84
empresas pertencentes ao agronegocio, 54 organizacbes foram analisadas, considerando o
periodo anual de 2009 a 2012.

Para a andlise dos resultados, foram utilizados diferentes testes estatisticos, como
segue: (i) os testes de Dickey-Fuller aumentado (ADF), Phillips-Perron (PP) e Levin-Lin-Chu
(LLC) para testar a estacionariedade das variaveis; (ii) o Teste Fator de Inflacdo de Variancia
(VIF) para identificar possiveis problemas de multicolinearidade entre as varidveis
independentes; (iii) a correlagdo de Pearson para verificar a intensidade e o sentido das
relacfes entre as variaveis e; (iv) os testes de Chow, LM de Breusch-Pagan e Hausman para
definir se deve ser utilizado o método pooling, efeitos fixos ou aleatorios na regressdo de
dados em painel; (v) a regressdo por meio de dados em painel de efeitos fixos para verificar
quais séo os fatores determinantes da Estrutura de Capital.

Dentre as varidveis explicativas, trés se apresentaram significativas com o
Endividamento em Curto Prazo Contabil, duas de forma negativa e uma de forma positiva.
Das que se apresentaram de forma negativa, foram o Tamanho e a Rentabilidade do Ativo
Total, assim, verificou-se que empresas do agronegdcio maiores e rentaveis possuem mais
recursos internos disponiveis para realizar investimentos, além de serem menos endividadas
no curto prazo que as demais, corroborando com a Teoria do Pecking Order. Ja as
organizag6es do agronegdcio com alta Tangibilidade sdo mais propensas a utilizarem recursos
externos de curto prazo como forma de financiamento de suas atividades, o que vai ao
encontro da Teoria do Trade Off.

Quanto ao Endividamento em Longo Prazo Contabil, a influéncia negativa encontrada
pela variavel Tangibilidade indica que empresas do agronegocio tangiveis passam a utilizar
menos o0s recursos de longo prazo como forma de financiamento, apoiando a Teoria do

Pecking Order. Ja as organizacOes eficientes em gerar lucros a partir de seus ativos utilizam
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mais recursos de longo prazo como forma de financiamento, confirmando assim a Teoria do
Trade Off.

Por fim, quanto ao Endividamento Total Contébil, observa-se que a Rentabilidade do

Ativo Total apresentou-se novamente significativa de forma positiva, o que indica que quanto
maior a rentabilidade da empresa, maior a utilizacdo da divida como forma de financiar seus
investimentos, corroborando com a Teoria do Trade Off. J& 0 Tamanho das empresas do
agronegocio mostrou uma relacdo com o Endividamento Total Contabil, ou seja, organizacbes
maiores sdo mais propensas a emitir divida em um conjunto total, indo ao encontro com a
Teoria do Trade Off.

Os resultados apontam que as varidveis que determinam a Estrutura de Capital das
empresas do agronegocio apresentaram-se relacionadas com a Teoria do Trade Off e Pecking
Order. Assim, estas duas teorias se tornaram presentes para as empresas do agronegdcio de
capital aberto. Além disso, a variavel Liquidez Corrente e Market-to-book ndo apresentaram
uma relacdo significativa com os niveis de endividamento.

Este estudo, apesar de suas contribuigdes no que tange os fatores que determinam a
Estrutura de Capital de empresas do agronegocio, possui limitacBes. Destaca-se como
limitacdo a utilizacdo apenas de empresas do capital aberto. Outra limitacdo encontra-se nas
varidveis determinantes utilizadas, visto que pode haver outras varidveis que nao foram
abordadas neste estudo. Conclui-se que as empresas do agronegdcio de capital aberto, quanto
ao seu endividamento, estdo apoiadas tanto na teoria do Pecking Order como na teoria do
Trade Off.

Recomenda-se, para pesquisas futuras, a replicacdo desta pesquisa com empresas
brasileiras do agronegocio de capital fechado para comparabilidade dos resultados.
Recomenda-se também a utilizacdo de outras varidveis como fatores determinantes da
Estrutura de Capital, a utilizacdo de outros tipos de Estrutura de Capital, visto que neste
estudo foi apenas abordado o endividamento contébil e existe o endividamento de mercado,
também utilizado pela literatura, abrangendo, assim, as diversas formas de Estrutura de

Capital das empresas.
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