
R E S U M O

Este trabalho teve o objetivo de verificar a existência da alavancagem ótima nas empresas 
do agronegócio do Brasil e investigar se as empresas estão comunicando o valor gerado 
pela gestão de sua estrutura de capital. A partir de uma amostra de 28 empresas, foi apli-
cado o método de regressão quadrática e realizada uma análise das informações contidas 
nos relatórios anuais. Os resultados apresentaram uma relação não linear, em “U” inver-
tido, entre o nível de endividamento e a rentabilidade. Também foi identificado um baixo 
nível de disclosure, com a maior parte das empresas não comunicando de forma adequada 
o potencial valor gerado por meio de suas decisões de financiamento. Apesar do rele-
vante impacto econômico do endividamento ótimo, por meio da análise dos relatórios 
financeiros, pôde ser observado que as dívidas possuem normalmente uma conotação 
negativa, com diversas empresas enfatizando apenas ações na direção de uma redução do 
nível de alavancagem.
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INTRODUÇÃO

O agronegócio brasileiro possui desta-
cada relevância em termos econômicos e 
sociais. Além ser um grande responsável 
pelo abastecimento do mercado interno 
e executar um importante papel na pauta 
de exportações, o segmento gera, direta 
ou indiretamente, emprego e renda 
para milhões de pessoas (LEITE, GUSE 
e HEIN, 2017; SILVA et al., 2019). As 
empresas pertencentes à cadeia agroin-
dustrial estão constantemente buscando 
o aperfeiçoamento de suas operações, 
com foco no aumento da eficiência do 
processo produtivo e na otimização da 
utilização de seus recursos (ZIMMER, 
BILIBIO e MICHELS, 2019).

Como fontes de financiamento, as 
empresas do segmento possuem grande 
necessidade de capital de terceiros, com 
isso, exigindo uma adequada gestão de sua 

estrutura de capital (ZIMMER, BILIBIO e 
MICHELS, 2019). O estudo sobre a estru-
tura de capital das firmas é um importante 
tópico dentro do campo das finanças cor-
porativas (CHANG et al., 2019). Os tra-
balhos de Durand (1952) e de Modigliani 
e Miller (1958) tiveram grande influência 
para o início da discussão sobre o efeito 
das decisões de financiamento nos resul-
tados das empresas. Desde então, diver-
sos autores têm buscado abordar o tema, 
com o impacto do nível de endividamento 
da firma em seu desempenho financeiro 
sendo um relevante assunto discutido nesta 
literatura, onde são apresentados resulta-
dos que apontam para diferentes direções 
(SPITSIN et al., 2020).

Em alguns estudos, podem ser encon-
trados resultados que apoiam a visão de 
uma relação negativa entre as duas variá-
veis (TONG e GREEN, 2005; YAZDAN-
FAR e ÖHMAN, 2015; CHANG et al., 

A B S T R A C T

This work aimed to verify the existence of optimal leverage in agribusiness companies in Brazil 
and investigate whether companies are communicating the value generated by the management 
of their capital structure. From a sample of 28 companies, the quadratic regression method was 
applied and an analysis of the information contained in the annual reports was carried out. The 
results showed a non-linear relationship, in an inverted “U”, between the level of indebtedness and 
profitability. A low level of disclosure was also identified, with most companies not adequately com-
municating the potential value generated through their financing decisions. Despite the relevant 
economic impact of optimal indebtedness, through the analysis of financial reports, it could be 
observed that debt usually has a negative connotation, with several companies emphasizing only 
actions towards a reduction in the level of leverage.
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2019; NGUYEN e NGUYEN, 2020), com 
isso, o aumento do endividamento levaria 
a uma menor rentabilidade para empresa. 
Também existem estudos que demonstram 
que as empresas podem se aproveitar de 
benefícios trazidos pela utilização das dívi-
das, desta maneira, melhorando seus resul-
tados (ABOR, 2005; DAKUA, 2019). Por 
fim, alguns autores têm defendido a visão 
de que a rentabilidade da firma é maximi-
zada pelo equilíbrio dos custos e benefícios 
do endividamento, ou seja, o nível de ala-
vancagem e a rentabilidade possuem uma 
relação não linear, em “U” invertido, e com 
isso as empresas poderiam alcançar uma 
estrutura de capital ótima (DALCI, 2018; 
MARSCHNER, DUTRA e CERETTA, 
2019; SPITSIN et al., 2020).

Nessa relação não linear, o efeito posi-
tivo do endividamento deriva dos benefí-
cios fiscais das dívidas, já que as despesas 
financeiras servem como redutores da 
base de cálculo para os tributos sobre 
lucro, e também de uma maior disciplina 
que é imposta aos gestores, uma vez que 
esses passivos financeiros reduzem o caixa 
disponível, com isso, diminui a possibili-
dade dos recursos serem desperdiçados 
em projetos não rentáveis (DALCI, 2018; 
SPITSIN et al., 2020). Já o efeito negativo 
vem de custos de falência, uma vez que 
as empresas mais alavancadas incorrem 
em maiores riscos financeiros, e também 
de problemas derivados da assimetria de 
informação (DALCI, 2018).

Levando em conta que, as empresas do 
agronegócio brasileiro necessitam realizar 
uma adequada gestão de sua estrutura de 
capital, e considerando o debate sobre 

a relação entre endividamento e renta-
bilidade, este estudo tem o objetivo de 
verificar a existência do ponto ótimo de 
endividamento destas empresas e analisar 
o impacto econômico em seus resultados. 
O trabalho também tem o intuito de inves-
tigar como as empresas estão comuni-
cando suas estratégias, já que uma vez que 
um melhor desempenho financeiro pode 
ser alcançado por meio de uma apropriada 
gestão das fontes de financiamento, esta 
investigação contribui no sentido de veri-
ficar se os gestores estão declarando seus 
objetivos e estratégias a respeito do endi-
vidamento da empresa, de que forma está 
sendo monitorado e quais as ações e os 
feitos realizados com relação aos ajustes na 
estrutura de capital, desta maneira, pode 
ser analisado se o valor gerado está sendo 
comunicado de forma adequada.

Após esta introdução, é apresentada 
a revisão teórica que serviu de base para 
este trabalho, depois são detalhados os 
procedimentos metodológicos, em seguida 
são apresentados e discutidos os resulta-
dos obtidos e por fim são apontadas as 
considerações finais.

FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA

Dentro da literatura de estrutura de 
capital é possível encontrar trabalhos que 
apontam resultados divergentes quanto 
à relação entre o nível de alavancagem 
financeira e a rentabilidade das empresas. 
Alguns destes trabalhos apoiam a visão 
de uma relação linear, desta maneira, as 
empresas poderiam se beneficiar pela 
maximização de uma estratégia agressiva 
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(maior alavancagem) ou de uma estraté-
gia conservadora (menor alavancagem), 
dependendo do contexto a qual está inse-
rida (SPITSIN et al., 2020).

Seguindo esta linha, Tong e Green (2005) 
realizaram um estudo sobre a estrutura 
de capital de firmas Chinesas. Os autores 
analisaram as decisões de financiamento 
com as óticas das teorias pecking order e 
trade-off. O estudo contou com dados do 
período entre 2001 e 2003 de uma amostra 
de 50 empresas. Dentre os aspectos abor-
dados, foram testados os determinantes 
da alavancagem destas empresas e também 
a relação entre alavancagem e dividendos. 
Os resultados apresentaram uma relação 
negativa entre o endividamento e a ren-
tabilidade e uma relação positiva entre o 
endividamento atual e os dividendos pagos 
no período anterior, demonstrando que as 
empresas mais lucrativas utilizam lucros 
retidos para se financiar implicando em 
menor necessidade de obter recursos de 
terceiros, com isso indo ao encontro da 
teoria pecking order. 

Outro estudo com resultados seme-
lhantes foi o de Yazdanfar e Öhman (2015), 
que examinaram o impacto do nível de 
endividamento na rentabilidade de peque-
nas e médias empresas da Suécia. O traba-
lho teve uma amostra de 15.897 empresas 
com dados do período entre 2009 e 2012. 
Os resultados apontaram que os endivi-
damentos de curto e longo prazo impac-
taram de forma negativa o desempenho 
financeiro, mensurado pelo indicador de 
Retorno sobre o Ativo (Return on Assets 
- ROA), segundo os autores, isso denota 
que um endividamento maior tende a ele-

var os custos de agência e o risco de perda 
de controle, fazendo com que os gestores 
adotem estratégias com maior participação 
de capital próprio. Outro resultado desta-
cado foi que o tamanho da firma, mensu-
rado pelas receitas de vendas, teve relação 
positiva com a rentabilidade, evidenciando 
a capacidade das empresas maiores em 
gerar economias de escala.

No mesmo sentido, Chang et al. (2019) 
investigaram os determinantes da alavan-
cagem em empresas Asiáticas. A amostra 
contemplou dados financeiros do período 
entre 2003 e 2016 de 5.112 firmas locali-
zadas em Cingapura, Coréia do Sul, Hong 
Kong e Taiwan. Os resultados denotaram 
uma relação negativa entre a rentabili-
dade, mensurada pelo ROA, e a alavan-
cagem financeira, mensurada pelo total 
de dívidas sobre o ativo total. Os auto-
res também destacaram que crescimento, 
tamanho e tangibilidade dos ativos foram 
importantes determinantes para o nível 
de endividamento das empresas perten-
centes à amostra.

Também enfatizando uma relação nega-
tiva entre o nível de endividamento e a 
rentabilidade das empresas, Nguyen e 
Nguyen (2020) realizaram uma pesquisa 
com empresas não financeiras do Vietnã. 
O estudo abordou informações financeiras 
de 488 empresas durante o período entre 
2013 e 2018. Os resultados apresentaram 
uma influência negativa do nível de endi-
vidamento em três indicadores de desem-
penho financeiro, ROA, Retorno sobre o 
Patrimônio Líquido (Return on Equity - ROE) 
e lucro por ação. Os autores também apon-
taram que, dependendo do setor, a relação 
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entre a estrutura de capital e a rentabili-
dade possui diferentes níveis de impacto 
econômico, com a indústria farmacêutica e 
médica e a indústria de bens de consumo 
apresentando os índices mais destacados, 
considerando o ROE e o lucro por ação.

Já em contraste com os trabalhos ante-
riores, Abor (2005), em um estudo sobre 
o impacto da estrutura de capital na ren-
tabilidade em empresas de Gana, obteve 
resultados diferentes. A amostra foi com-
posta por informações do período entre 
1998 e 2002 de 22 empresas. Os resulta-
dos destacaram que o endividamento de 
curto prazo e total tiveram efeito positivo 
na rentabilidade, mensurada pelo ROE, já o 
endividamento de longo prazo apresentou 
efeito negativo. Estes resultados denotam 
que as empresas ganesas mais lucrativas 
possuem maior dependência do endivida-
mento de curto prazo, diferente do que 
ocorrem em outros países, principalmente 
os desenvolvidos, onde o endividamento 
de longo prazo é o mais utilizado.

Outro trabalho que apontou que o 
nível de endividamento pode também ter 
relação positiva com a rentabilidade, foi o 
de Dakua (2019), que pesquisou sobre os 
determinantes da alavancagem em empre-
sas siderúrgicas da Índia. O estudo teve 
uma amostra de 42 empresas com dados 
do período entre 2010 e 2017. Os resulta-
dos indicaram que o nível de alavancagem 
financeira pode ser determinado por sete 
indicadores, que são: rentabilidade, tangi-
bilidade, tamanho, crescimento, benefício 
fiscal não relacionado à dívida, liquidez cor-
rente e risco. A rentabilidade, representada 
pelo ROE, foi positivamente correlacionada 

com o endividamento, destacando que as 
empresas podem também se beneficiar de 
uma estratégia com maior participação das 
dívidas em sua estrutura de capital. 

Apesar de apresentar resultados que 
demonstram diferentes direções para o 
efeito do nível de endividamento na renta-
bilidade das empresas, os estudos anterior-
mente citados destacam uma relação linear 
para as duas variáveis, porém na literatura 
de estrutura de capital podem também ser 
encontrados trabalhos que apoiam uma 
visão de uma relação não linear.

Neste sentido, Jaisinghani e Kanjilal 
(2017) realizaram um trabalho sobre a 
relação entre endividamento e rentabili-
dade em empresas da Índia. Os autores 
utilizaram uma amostra de 1.194 empre-
sas e abordaram o período entre 2005 e 
2014. Os resultados demonstraram que, 
com base no tamanho, o nível de alavan-
cagem afetou de forma diferente a ren-
tabilidade das empresas, sendo que as 
empresas grandes obtiveram um impacto 
positivo, já as pequenas sofreram um 
impacto negativo, com isso destacando 
que a relação pode ocorrer de forma não 
linear, já que apenas as empresas maio-
res se beneficiaram da utilização de dívi-
das. Segundo os autores, estes indicativos 
podem ser explicados pelas despesas de 
monitoramento que podem ser mais bem 
suportadas pelas empresas grandes, ou 
também pelo fato de que empresas peque-
nas são geralmente mais jovens, com isso 
possuem características que exigem inves-
timento continuo para conseguirem gerar 
um nível maior de lucro.
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Já Le e Phan (2017) utilizaram uma abor-
dagem diferente em seu estudo. Os auto-
res pesquisaram sobre o efeito da estrutura 
de capital no desempenho financeiro de 
empresas do Vietnã, onde foram utilizadas 
informações financeiras do período entre 
2007 e 2012. Além de modelos que tes-
taram uma relação linear entre as duas 
variáveis, o trabalho também testou a pos-
sibilidade de ocorrência de uma relação 
não linear, onde foram obtidos resultados 
que apontaram para uma relação em “U” 
invertido para o endividamento (curto 
prazo e total) e a rentabilidade, represen-
tada pelo ROE, com isso denotando que 
as empresas podem obter uma maior ren-
tabilidade pelo equilíbrio dos benefícios e 
custos oriundos da utilização das dívidas.

Outra pesquisa que trouxe evidências 
de uma relação não linear foi a de Dalci 
(2018). O autor realizou um trabalho com 
uma amostra de 1.503 empresas chine-
sas de manufatura com dados do período 
entre 2008 e 2016. Com a utilização de um 
modelo de regressão quadrática, foram 
obtidos resultados que destacaram a exis-
tência de um ponto ótimo de alavancagem 
para as empresas da amostra, conside-
rando como indicadores de desempenho 
financeiro o ROA e o ROE, e com a ala-
vancagem mensurada pelo endividamento 
de curto prazo e total. O autor apontou 
que, o aumento do endividamento traz 
efeitos positivos, como benefícios fiscais, e 
efeitos negativos, como custos de falência 
e problemas de agência, desta maneira, o 
endividamento ótimo proporciona maior 
rentabilidade pelo equilíbrio destes efeitos.

De forma semelhante, Marschner, Dutra 
e Ceretta (2019) analisaram a relação entre 
alavancagem e rentabilidade em empresas 
brasileiras. A amostra foi composta por 
informações financeiras do período entre 
2010 e 2015 de 75 empresas de capital 
aberto. Os autores fizeram uma separação 
da amostra, dividindo entre empresas de 
maior e menor nível de endividamento. Os 
resultados apontaram um efeito negativo 
da alavancagem apenas para o grupo de 
empresas mais endividadas, já para o outro 
grupo não houve relação significativa, desta 
maneira, destacando que o efeito das dívi-
das não é o mesmo para todos os níveis 
de alavancagem, ou seja, a relação entre o 
endividamento e a rentabilidade pode ser 
explicada por meio de uma ótica não linear.

Outro trabalho que reportou uma rela-
ção não linear foi o de Spitsin et al. (2020). 
Os autores analisaram os efeitos da estru-
tura de capital no desempenho financeiro 
de empresas de manufatura e tecnologia da 
Rússia. Foram abordados dados de 1.826 
empresas no período entre 2013 e 2017. 
Por meio de um modelo de regressão qua-
drática, foi apontada a existência de uma 
estrutura de capital ótima para as empresas 
da amostra. Os resultados também desta-
caram que a alavancagem ótima é alcan-
çada em diferentes níveis, dependendo do 
tamanho das empresas, com as empresas 
menores atingindo o ponto ótimo com um 
endividamento maior em comparação com 
as empresas maiores, porém o impacto é 
mais significativo em termos econômicos 
para as empresas de grande porte. Estes 
resultados enfatizam a importância de uma 
adequada gestão da estrutura de capital.
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Levando em conta a discussão teórica e 
empírica que envolve a estrutura de capital 
das firmas, este trabalho procurou analisar 
a relação entre a alavancagem e a rentabili-
dade das empresas do agronegócio do Bra-
sil. Na literatura, podem ser encontrados 
outros trabalhos que também abordaram 
o tema neste segmento.

Um destes trabalhos foi o de Leite, Guse 
e Hein (2017), que realizaram um estudo 
com uma amostra de 18 empresas agroin-
dustriais com dados do período entre 2009 
e 2013. Com a utilização de um modelo de 
regressão linear, foram obtidos resultados 
que demonstraram uma relação negativa 
do endividamento total com os indicado-
res de rentabilidade, que foram o ROA e o 
ROE. Os autores também realizaram aná-
lises adicionais, separando o conjunto de 
empresas em familiares e não familiares, 
com os resultados apontando relação signi-
ficativa apenas para as empresas familiares. 
Como limitação do trabalho, pode ser des-
tacado que o modelo utilizado contou com 
os dois indicadores de rentabilidade entre 
as variáveis independentes, o que pode 
levar a problemas de multicolinearidade.

Outro trabalho que analisou a estrutura 
de capital das empresas brasileiras do seg-
mento foi o de Zimmer, Bilibio e Michels 
(2019). Os autores analisaram o desempe-
nho econômico-financeiro de uma amos-
tra de 18 empresas com dados do período 
entre 2014 e 2016. Além de apontamentos 
sobre outros aspectos do desempenho, os 
resultados indicaram uma relação negativa 
entre o nível de endividamento e a renta-
bilidade. Outro ponto sobre a estrutura 

de capital destas empresas, é que o maior 
nível de investimento em ativos imobiliza-
dos leva as empresas a recorrerem a uma 
maior participação de dívidas em sua estru-
tura de capital. Vale destacar que, como 
limitação, o trabalho realizou apenas análi-
ses descritivas sobre os indicadores finan-
ceiros, o que implica em um menor nível 
de controle sobre as relações destacadas.

Já Bueno, Paulollo e Meirelles (2020), 
realizaram um trabalho sobre o custo de 
capital e a criação de valor nas empre-
sas do agronegócio brasileiro. No estudo 
foram abordados dados financeiros de 10 
empresas durante o período entre 2012 e 
2019. O trabalho teve um foco diferente 
dos citados anteriormente, utilizando o 
EVA (Economic Value Added - Valor Econô-
mico Adicionado) para analisar a criação de 
valor pelas empresas no período. Dentre 
os resultados obtidos, os autores demons-
traram que a participação de capital de 
terceiros teve significativo aumento na 
estrutura de capital das empresas ao longo 
dos anos, desta maneira, trazendo uma 
maior importância para forma como estas 
fontes de financiamento são gerenciadas.

O segmento de agronegócio é de desta-
cada importância para o Brasil, tanto pelo 
volume de exportações, quanto pela gera-
ção de renda (LEITE, GUSE e HEIN, 2017). 
As empresas do segmento têm continua-
mente buscado eficiência na gestão de seus 
recursos, visando aumento de produção e 
conquista de novos mercados (ZIMMER, 
BILIBIO e MICHELS, 2019). Os estudos, 
citados anteriormente, demonstram a rele-
vância do tema de estrutura de capital para 
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o desempenho das firmas, e considerando 
o debate que envolve o assunto, pode ser 
demonstrada a existência de um amplo 
espaço para estudos que avaliem como as 
estratégias de gestão das empresas estão 
impactando seus resultados.

Desta maneira, este trabalho teve o pro-
pósito de identificar a existência do ponto 
ótimo de alavancagem para as empresas do 
agronegócio brasileiro, avaliando seu efeito 
em termos econômicos, e adicionalmente 
analisar como as empresas estão expres-
sando suas estratégias de gestão para 
estrutura de capital. Com isso, verificando 
se as empresas estão conseguindo gerar 
resultados pela adequada gestão de suas 
fontes de financiamento e também se elas 
estão comunicando aos seus investidores e 
credores o valor gerado por meio dos ajus-
tes em sua estrutura de capital. A próxima 
seção apresenta os métodos e materiais 
utilizados na pesquisa.

PROCEDIMENTOS 
METODOLÓGICOS

Visando o alcance dos objetivos propos-
tos neste trabalho, foram realizadas duas 
etapas de investigação. A primeira etapa 
consiste em uma análise de regressão, 
onde foi utilizado o método de regressão 
quadrática com dados em painel. A téc-
nica de regressão quadrática possibilita a 
representação de uma relação curvilínea, 
por meio da transformação da variável 
independente, onde é realizada a inser-
ção de um termo quadrado para estimar 
o ponto de inflexão (HAIR JÚNIOR et al., 

2009). Sobre os dados em painel, a “inclu-
são da dimensão em cross-section, num 
estudo temporal, confere maior varia-
bilidade aos dados, na medida em que a 
utilização de dados agregados resulta em 
séries mais suaves do que as séries indivi-
duais que lhes servem de base” (FÁVERO 
e BELFIORE, 2017).

As empresas pertencentes à amostra são 
de capital aberto e possuem ações negocia-
das na B3. Inicialmente foram selecionadas 
32 empresas, sendo coletados dados tri-
mestrais do período entre 2016 e 2019 (16 
trimestres) por meio da base de dados do 
Economatica®. Após a coleta, foram excluí-
das informações financeiras de empresas no 
período em que apresentaram patrimônio 
líquido negativo, já que esses valores negati-
vos impedem que o cálculo do indicador de 
rentabilidade seja feito de forma adequada. 
Depois deste procedimento, foram excluí-
das 4 empresas, devido terem dados dis-
poníveis em menos da metade do período 
abordado, resultando em 28 empresas na 
amostra final.

Considerando que o agronegócio brasi-
leiro engloba empresas de diversos setores 
de atuação, com a utilização da classifica-
ção do North American Industry Classifica-
tion System (NAICS), foram escolhidas as 
firmas dos setores que possuem relação 
direta com a cadeia de produção agroin-
dustrial, resultando na seleção de 14 dife-
rentes setores. O critério foi adotado com 
base no trabalho de Silva et al. (2019). Na 
Tabela 1 são apresentados os setores sele-
cionados e a quantidade de empresas den-
tro de cada um:
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Tabela 1: Setores e quantidade de empresas presentes no estudo

Setor Quantidade Setor Quantidade

Abatedouros 4 Agricultura 3

Indústria de alimentos 1 Indústria de bebidas 1

Indústria de fertilizan-
tes e pesticidas

1 Indústria de fios 1

Indústria de frutas e vegetais em 
conserva e comidas especiais

1
Indústria de máqui-

nas agrícolas, de cons-
trução e mineração

2

Indústria de papel, celu-
lose e papelão 3 Indústria de produtos de 

madeira compensada e afins 1

Indústria de produtos 
de papel e papelão 1 Moinho de grãos 1

Outras indústrias de alimentos 3 Tecelagens 5

Total 28

FONTE: ELABORADO PELOS AUTORES

Sobre as variáveis pertencentes ao modelo, o ROE foi adotado como variável depen-
dente, representando a rentabilidade. Este indicador mensura o retorno, sendo calculado 
pelo lucro líquido dividido pelo patrimônio líquido, desta maneira, o indicador leva em 
conta o resultado após as despesas financeiras, ou seja, é afetado pela forma como a 
empresa é financiada, se diferenciando de alguns outros indicadores de rentabilidade.

Já como variáveis independentes, foram selecionados o Nível de Endividamento (NE), 
que representa a razão da soma dos empréstimos e financiamentos de curto e longo 
prazo perante o ativo total, e o seu corresponde com os valores das observações ele-
vados ao quadrado (NE²), que foi inserido no modelo para mensuração do ponto de 
inflexão da curva. Adicionalmente, foram incluídas quatro variáveis de controle, que são: 
Liquidez Corrente (LC), Receitas Trimestrais (RT), Índice de Cobertura de Juros (ICJ) e 
Retorno sobre o Investimento (Return on Investment - ROI). Essas variáveis de controle 
representam respectivamente, a situação financeira de curto prazo, o tamanho, a capaci-
dade para cumprimento das obrigações com juros e a rentabilidade da empresa indepen-
dente de sua estrutura de capital. O Quadro 1 detalha a forma como esses indicadores 
são calculados:
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Quadro 1 - Variáveis pertencentes ao modelo

Tipo Variável Abreviação Fórmula

Dependente Retorno sobre o Patrimônio Líquido ROE
 

Independente

Nível de Endividamento NE
 

Nível de Endividamento² NE²

Controle

Liquidez Corrente LC
 

Receitas Trimestrais RT  

Índice de Cobertura de Juros ICJ
 

Retorno sobre o investimento ROI

FONTE: ELABORADO PELOS AUTORES

Com isso, o modelo adotado para verificar a existência do ponto ótimo de alavanca-
gem das empresas brasileiras do agronegócio, pode ser representado da seguinte forma:

Além da eliminação das observações 
de períodos em que as empresas tiveram 
patrimônio líquido negativo, foi executado 
em todas as variáveis o procedimento de 
winsorização, que “consiste em aparar os 
valores extremos (acima ou abaixo dos 
percentis mínimos e máximos definidos), 
substituindo-os pelos valores menores e 
maiores remanescentes na distribuição” 
(FORTUNATO, FUNCHAL e MOTTA, 
2012, p. 87). Os limites foram definidos 

em 1% para cada extremo das observa-
ções, este procedimento teve a finalidade 
de tratar os possíveis outliers presentes 
na amostra.

Após os tratamentos dos dados, foram 
realizados os testes para verificar o tipo de 
modelo mais adequado para a regressão. 
O Quadro 2 apresenta os resultados e a 
interpretação dos testes: 
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Quadro 2 - Testes para escolha do tipo de modelo

Teste Chow Breush-Pagan Hausman

Resultado Prob > F = 0,0002 Prob > chibar2 = 0,0395 Prob > chi2 = 0,1868

Interpre-
tação

Modelo com efeitos 
fixos superior ao polled

Modelo com efei-
tos aleatórios supe-

rior ao polled

Modelo com efeitos 
aleatórios superior 
ao com efeitos fixos

FONTE: ELABORADO PELOS AUTORES A PARTIR DOS DADOS LEVANTADOS NA PESQUISA

Os testes de Chow e Breush-Pagan indi-
caram que o modelo polled se mostrou, 
respectivamente, inferior aos modelos 
com efeitos fixos e com efeitos aleatórios, 
desta maneira, o teste de Hausman con-
tribuiu para a escolha do tipo de modelo, 
apontando o de efeitos aleatórios como o 
mais adequado. Segundo Fávero e Belfiore 
(2017, p. 1206) a “lógica por trás dos mode-
los estimados por efeitos aleatórios é que, 
ao contrário dos modelos estimados por 
efeitos fixos, a variação entre indivíduos é 
considerada aleatória e não correlacionada 
com as variáveis explicativas”. Os auto-
res também comentam que este tipo de 
modelo é indicado quando “as diferenças 
que existem entre indivíduos influenciam 
consideravelmente o comportamento da 
variável dependente” (FÁVERO e BEL-
FIORE, 2017, p. 1206).

Já com relação à segunda etapa de inves-
tigação, foram analisadas as demonstrações 
financeiras anuais / relatórios da adminis-
tração das empresas durante também ao 
período entre 2016 e 2019, totalizando 112 
relatórios. Esta etapa teve como objetivo 
verificar como as empresas estão comuni-
cando suas estratégias e ações com rela-
ção à estrutura de capital, desta maneira, 
foram avaliados três pontos principais:

I.	 Se as metas de endividamento são 
declaradas;

II.	 Os indicadores que são utilizados 
para monitoramento;

III.	Declarações sobre ações e feitos 
com relação a ajustes na estrutura 
de capital.

As palavras utilizadas para a busca das 
informações foram as seguintes: Estrutura 
de capital; Gerenciamento de Capital; Ges-
tão de capital; Dívida; Endividamento; Ala-
vancagem e Covenants. O maior volume das 
informações encontradas ficou localizado 
em três tópicos principais: Mensagem da 
Administração; Gestão de Capital e Notas 
explicativas sobre empréstimos e financia-
mentos. Na próxima seção são detalhados 
e analisados os resultados das duas etapas 
da pesquisa.

RESULTADOS

Neste tópico são destacados os resul-
tados obtidos na pesquisa. Na Tabela 2, 
são demonstradas as estatísticas descriti-
vas das variáveis pertencentes ao modelo, 
considerando os dados após os tratamen-
tos anteriormente mencionados.
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Tabela 2 - Estatísticas descritivas

Variável Obs. Média Desv. Padrão Coef. Variação Mínimo Máximo
ROE 413 0,0058 0,1047 18,1580 -0,5140 0,3510 
NE 420 0,3099 0,1942 0,6266 0,0010 0,7540 
NE² 420 0,1336 0,1346 1,0073 0,0000 0,5685 
LC 420 1,6571 0,9423 0,5686 0,0000 4,8000 
RT 390 12,9770 2,0435 0,1575 9,6159 17,7155 
ICJ 406 1,7369 5,8176 3,3493 -16,3000 31,2000 
ROI 416 0,0154 0,0256 1,6654 -0,0480 0,1090 

FONTE: ELABORADO PELOS AUTORES A PARTIR DE DADOS DA PESQUISA

Estes números mostram que o ROE foi 
a variável com maior coeficiente de varia-
ção, destacando a grande variabilidade na 
rentabilidade das empresas. O ROE apre-
sentou variação bem superior ao ROI, 
isso demonstra que o indicador de renta-
bilidade que considera o efeito da forma 
como a empresa se financia, é bem mais 
disperso daquele que considera apenas o 
desempenho operacional. O fato do valor 
médio do ROE ser bem inferior ao do ROI 
pode ser um indicativo de que as empre-
sas não estão conseguindo, na média, ala-
vancar de forma positiva seus resultados 
por meio da utilização de dívidas. Sobre as 
outras variáveis, o ICJ também apresentou 
um coeficiente de variação destacado, indi-
cando uma grande variação no perfil das 

empresas quanto à capacidade de paga-
mento de suas despesas financeiras.

O NE teve uma média de 0,3099, apon-
tando que as empresas da amostra pos-
suem um perfil de maior participação de 
capital próprio em sua estrutura de capital. 
Na Tabela 2, também pode ser visto que 
houve observações omissas para todas as 
variáveis, isso ocorre devido às observações 
excluídas pelo fato da empresa ter apresen-
tado patrimônio líquido negativo, e também 
a períodos em que não teve ações negocia-
das. Sobre as correlações das variáveis, na 
Tabela 3 são apresentados os coeficientes 
para cada par de variáveis (foi utilizada a 
correlação spearman pelo motivo das variá-
veis não possuírem distribuição normal): 

Tabela 3 - Matriz de correlação spearman

ROE NE LC RT ICJ ROI
ROE 1
NE -0,1918 1
LC 0,1933 -0,1127 1
RT 0,1758 0,4887 -0,1254 1
ICJ 0,7062 -0,3045 0,0628 0,17 1
ROI 0,7531 -0,0849 0,0595 0,3147 0,7977 1

FONTE: ELABORADO PELOS AUTORES A PARTIR DE DADOS DA PESQUISA
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As correlações mais destacadas, des-
considerando os coeficientes da variável 
NE², foram as do ICJ com o ROE e com o 
ROI e também entre os dois indicadores de 
rentabilidade. Isso mostra que as empresas 
mais rentáveis também são as que possuem 
maior capacidade para pagamento de suas 
despesas financeiras. Outros coeficientes 
que também podem ser mencionados são 
o da correlação entre RT e ROI, indicando 
que as empresas maiores tiveram maior ren-
tabilidade, e também da correlação negativa 
entre ICJ e NE, enfatizando que as empre-
sas de menor endividamento são as que 

possuem posição mais segura, quanto ao 
cumprimento das obrigações com juros. Os 
demais índices tiveram, em termos absolu-
tos, coeficientes inferiores a 0,30, demons-
trando um baixo nível de correlação.

O baixo nível de correlação das variá-
veis independentes contribui para que o 
modelo apresente uma multicolinearidade 
aceitável. Para verificar o atendimento 
deste e de outros pressupostos da regres-
são, foram realizados alguns testes, que são 
apresentados no Quadro 3:

Quadro 3 - Testes dos pressupostos da regressão

Pressu-
posto

Ausência de mul-
ticolinearidade

Ausência de 
autocorrelação 
dos resíduos

Homoscedastici-
dade dos resíduos

Normalidade 
dos resíduos

Teste Estat VIF Wooldridge Breusch-Pagan Shapiro-Francia

Resultado Mean VIF = 1,64 Prob > F = 0,9540 Prob > chi2 = 0,0000 Prob>z = 0,00003

Interpre-
tação

Multicolinearie-
dade aceitável

Não há auto-
correlação

Existe heterocedasti-
cidade (corrigido pelo 

modelo robusto)

Não possui dis-
tribuição normal

FONTE: ELABORADO PELOS AUTORES A PARTIR DOS DADOS LEVANTADOS NA PESQUISA

Os resultados dos testes, conforme 
demonstrado no Quadro 3, apontam que 
o modelo de regressão teve uma multicoli-
neariedade aceitável, com um VIF (variance 
inflation factor - fator de inflação da variân-
cia) menor que 10. O modelo também 
atendeu o pressuposto de ausência de 
autocorrelação dos resíduos, de acordo 
com o teste de Wooldridge. Já o teste 
de Breusch-Pagan, indicou a existência de 
heterocedasticidade, exigindo a correção 
pelo modelo robusto.

Quanto ao pressuposto de normalidade 
da distribuição dos resíduos, mesmo com 
o tratamento de outliers, foi apontado pelo 
teste de Shapiro-Francia que os resíduos 
gerados pela regressão não possuem uma 
distribuição normal, desta maneira, os 
resultados obtidos não devem ser gene-
ralizados, assim, as considerações deste 
trabalho valem apenas para as empre-
sas pertencentes à amostra, dentro do 
período abordado. Os resultados alcança-
dos podem ser vistos na Tabela 4: 
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Tabela 4 - Resultados da regressão

Variável 
Indepen-

dente
Coef.

Erro 
padrão 
robusto

Z P>z [95% Intervalo de Conf.]

NE 0,24317 0,1126 2,16 0,03 0,02240 0,46395 

NE² - 0,42170 0,1568 - 2,69 0,01 - 0,72904 - 0,11436 

LC 0,01896 0,0064 2,98 0,00 0,00649 0,03142 

RT 0,00260 0,0042 0,62 0,54 - 0,00564 0,01083 

ICJ - 0,00183 0,0017 - 1,05 0,29 - 0,00524 0,00158 

ROI 2,86031 0,7220 3,96 0,00 1,44516 4,27547 

Constante - 0,12204 0,0574 - 2,13 0,03 - 0,23454 - 0,00955 

Variável Dependente Número 
de Obs. Grupos R² Prob > chi2 

ROE 376 26 0,3798 0

FONTE: ELABORADO PELOS AUTORES A PARTIR DE DADOS DA PESQUISA

A Tabela 4 mostra que a regressão 
obteve significância estatística, com isso, 
o modelo pode ser utilizado para explicar 
a rentabilidade das empresas da amostra. 
Sobre o poder explicativo, pode ser visto 
que foi alcançado um R² de aproximada-
mente 0,38, ou seja, a variação do ROE é 
explicada em 38% por meio das variáveis 
presentes no modelo. Já a respeito das 
variáveis individualmente, apenas RT e ICJ 
não obtiveram significância estatística, as 
demais variáveis foram significantes a um 
nível de 5%. Os sinais dos coeficientes 
demonstram que LC e ROI estão positiva-
mente relacionados com o ROE, e princi-
palmente que, existe um ponto ótimo para 

o NE, já que NE teve um coeficiente posi-
tivo e NE² teve um coeficiente negativo.

Uma vez destacada a relação entre o 
nível de alavancagem e a rentabilidade, foi 
realizado uma análise de como as empresas 
da amostra estão declarando suas estraté-
gias, já que o impacto econômico, trazido 
pelas decisões de endividamento, denota 
a relevância de comunicarem as ações e 
feitos realizados na busca de uma estru-
tura de capital adequada. Neste sentido, a 
Tabela 5 apresenta a quantidade de empre-
sas que declararam ter algum objetivo para 
nível de endividamento, bem como o tipo 
de declaração:
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Tabela 5 - Empresas que declararam meta ou teto de endividamento

Tipo de declaração Qt. de empresas

Não declarou meta para o nível de endividamento 4

Fez apenas declarações genéricas 13

Declarou um direcionamento para o nível de endividamento 4

Declarou uma meta ou teto específico 7

Total 28
FONTE: ELABORADO PELOS AUTORES A PARTIR DE DADOS DA PESQUISA

Das 28 empresas pertencentes à amos-
tra, 4 não declararam em nenhum período 
ter algum tipo de objetivo para sua estru-
tura de capital, estas empresas apenas 
apresentaram informações descritivas da 
evolução do nível de endividamento. Já 
outras 13 empresas, além de trazem infor-
mações descritivas, fizeram declarações 
genéricas quanto ao objetivo da gestão 
de sua estrutura de capital. Essas declara-
ções possuem muitas semelhanças entre as 
empresas, e de forma geral, indicam que a 
empresa busca otimizar sua estrutura de 
capital na procura de maximizar valor, ou 
minimizar riscos e custos, resguardando a 
manutenção das atividades e da capacidade 
de crédito. Apesar de dizerem que estão 
na busca de otimizar o uso do capital, estas 
empresas não deram detalhes, em nenhum 
período, de algum tipo de meta ou dire-
cionamento específico para o nível de 
endividamento, que levaria ao alcance dos 
objetivos traçados.

Na amostra também tiveram 4 empre-
sas que, apesar de não apresentarem uma 
meta específica, declararam direcionamen-
tos de ajustes em sua estrutura de capital. 

Destas empresas, 2 declararam possuir o 
objetivo de reduzir ou de manter em nível 
baixo a alavancagem, e outras 2 destaca-
ram ter a intenção de manter o endivi-
damento em níveis iguais ou inferiores 
aos padrões de sua indústria. Já outras 7 
empresas declararam, em pelo menos um 
período, ter uma meta ou um teto especí-
fico para o endividamento, entre elas, duas 
mencionaram ter o objetivo de manter o 
nível de endividamento em um faixa espe-
cífica, duas apontaram um valor específico 
como projeção ou meta para o índice de 
alavancagem, e três informaram um teto 
para o nível de endividamento, sendo que 
uma delas declarou realizar pagamento adi-
cional de dividendos se estiver com o nível 
de alavancagem abaixo do teto. 

Além destas informações citadas, 
podem ser identificados diversos indica-
dores de alavancagem, que são utilizados 
pelas empresas no monitoramento de sua 
estrutura de capital e posição financeira. 
A Tabela 6 demonstra os indicadores e a 
quantidade de empresas que utilizaram em 
pelo menos um período:
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Tabela 6 - Indicadores utilizados para monitoramento do endividamento

Indicadores
Qt. de 

empresas
Indicadores

Qt. de 
empresas

Dívida Líquida / EBITDA 11 Dívida Líquida / PL 2

Dívida líquida / 
Capital total

5
Dívida / Receita Ope-

racional Bruta
1

Dívida / PL 3
FONTE: ELABORADO PELOS AUTORES A PARTIR DE DADOS DA PESQUISA

Observa-se que, o principal indicador 
monitorado pelas empresas, é o que men-
sura o nível de alavancagem pela divisão da 
dívida líquida (empréstimos e financiamen-
tos menos caixa e aplicações financeiras) 
pelo EBITDA (Earnings before interest, taxes, 
depreciation and amortization - Lucros antes 
de juros, impostos, depreciação e amor-
tização). Uma explicação para a recor-
rente utilização deste indicador, é que ele 
é bastante presente em covenants, que 
são cláusulas restritivas de empréstimos e 

financiamentos, onde a empresa deve, para 
não ter a obrigação de liquidar a dívida de 
forma antecipada, manter o endividamento 
abaixo de determinado patamar.

Já com a intenção de verificar as ações 
e os feitos que as empresas da amostra 
divulgaram com relação a sua estrutura de 
capital, também foram pesquisados estes 
tipos de informação, conforme demons-
trado na Tabela 7:

Tabela 7 - Ações e feitos que são declarados pelas empresas

Tipo de ação ou feito Qt. de 
empresas Tipo de ação ou feito Qt. de 

empresas

Reduzir o endividamento 16 Reduzir o custo 
da dívida 4

Alongar o período de amortização 10 Aumentar o endi-
vidamento 1

FONTE: ELABORADO PELOS AUTORES A PARTIR DE DADOS DA PESQUISA

Como pode ser visto na Tabela 7, as 
principais ações realizadas ou feitos con-
quistados foram na direção de reduzir o 
nível de endividamento, que foi citado por 
16 empresas, em pelo menos um período. 

Os outros dois tipos de ações ou feitos 
mais citados foram o de alongar os prazos 
de vencimento e de reduzir os custos de 
financiamento. Apenas uma empresa decla-
rou como feito o aumento do endivida-
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mento, que foi relacionado no período com 
a melhora no perfil de endividamento, nas 
outras vezes que alguma empresa mencio-
nou o aumento, sempre foi acompanhado 
com uma justificativa, como maior neces-
sidade de capital de giro, necessidade de 
investimentos ou devido à variação cambial.

Os resultados obtidos na análise de 
regressão vão ao encontro aos achados de 
outros trabalhos, como Le e Phan (2017), 
Dalci (2018), Marschner, Dutra e Ceretta 
(2019) e Spitsin et al. (2020), que também 

apontaram uma relação em “U” invertido 
entre endividamento e rentabilidade, des-
tacando a existência do ponto ótimo de 
alavancagem, que maximiza os resultados 
da firma pelo equilíbrio dos custos e bene-
fícios da utilização de dívidas na estrutura 
de capital.

Com a utilização dos coeficientes 
encontrados, é possível realizar uma esti-
mação do efeito do nível de endividamento 
na rentabilidade das empresas da amostra. 
A Figura 1 ilustra esse efeito:

Figura 1 - Relação entre a Rentabilidade e o Endividamento

FONTE: ELABORADO PELOS AUTORES

A Figura 1 foi elaborada com a utilização 
das observações da amostra e com a renta-
bilidade mensurada apenas pelos coeficien-
tes de NE e NE², desta maneira, isolando 
o efeito das outras variáveis. Com a figura 
é possível visualizar uma relação que ini-
cialmente se apresenta de forma positiva, 
ou seja, o aumento da participação das 

dívidas leva a empresa a uma maior renta-
bilidade. Essa relação continua até chegar 
ao ponto ótimo de endividamento, que foi 
de 0,2883, após este nível, o aumento no 
endividamento passa levar a uma menor 
rentabilidade, chegando até a valores nega-
tivos para as empresas mais alavancadas.
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Com a figura também pode ser obser-
vado à relevância em termos econômicos 
do efeito gerado pelo alcance do ponto 
ótimo, que traz um crescimento de 3,51% 
para o ROE. Estes números trazem impac-
tos gerenciais, já que a existência do endivi-
damento ótimo evidencia, para os gestores 
das empresas do agronegócio brasileiro, 
a necessidade de executarem estratégias 
visando maximizar resultados por meio de 
uma estrutura de capital adequada. Cabe 
destacar que o método utilizado tem foco 
no efeito médio, assim, o ponto ótimo e 
o impacto econômico não são necessaria-
mente os mesmos para todas as empre-
sas, com isso, cada empresa deve realizar 
adaptações, conforme suas características 
internas e as de seu setor. 

Conforme as análises dos relatórios 
financeiros pode ser percebido que, de 
forma geral, as empresas da amostra não 
estão comunicando o valor que pode ser 
gerado pela alcance de uma estrutura de 
capital adequada, apesar de muitas empresas 
declararem o objetivo de otimizar o capital, 
estas declarações são feitas de forma gené-
rica, e com muitas semelhanças nas frases 
utilizadas. Apenas 25% das empresas infor-
maram, em pelo menos um período, sua 
meta ou teto de endividamento, demons-
trando que a maior parte ou não tem este 
tipo de foco, ou simplesmente não divulga. 
Pode ser identificado também que, as dívi-
das carregam normalmente uma conotação 
negativa, isso se deve em parte aos indica-
dores utilizados, o que passa uma noção que 
um bom desempenho da empresa estaria 
relacionado a um nível baixo de alavanca-
gem e não com o equilíbrio dos benefícios 
e custos do endividamento.

O indicador mais utilizado nos relató-
rios foi o de dívida líquida sobre EBITDA, 
este indicador pode ser considerado mais 
conservador que os demais, já que ele 
não mede a razão das dívidas em relação 
ao investimento total ou ao patrimônio 
líquido, mas sim perante a geração de caixa, 
com isso, aumentar o nível de alavanca-
gem sempre seria visto de forma negativa, 
já que significa que as dívidas estão cres-
cendo perante o resultado operacional da 
empresa. Desta maneira, a utilização deste 
indicador no monitoramento do nível de 
endividamento, ou então sua presença nas 
cláusulas contratuais, que normalmente 
também são divulgadas pelas empresas, 
pode fazer com que as empresas evitem 
dizer que pretendem aumentar o endivida-
mento, mesmo que isso seja positivo para 
seus resultados.

CONSIDERAÇÕES FINAIS

Este trabalho teve o objetivo de verifi-
car a existência do nível de endividamento 
ótimo para as empresas do agronegócio 
brasileiro e de identificar se estas empre-
sas estão comunicando o valor gerado 
pela busca de uma adequada gestão de 
sua estrutura de capital. Para isso foram 
realizadas duas etapas de investigação. A 
primeira etapa contou com a utilização de 
uma regressão quadrática com dados em 
painel, onde, por meio do uso dados finan-
ceiros de uma amostra de 28 empresas, foi 
constatada uma relação em “U” invertido 
entre endividamento e rentabilidade, com 
isso, apontando a existência da alavanca-
gem ótima destas empresas.
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Além da significância estatística, a rela-
ção também apresentou significância em 
termos econômicos, já que o alcance do 
ponto ótimo levou, na média, a um acrés-
cimo de 3,51% na rentabilidade trimestral 
da empresa. Os números apresentados 
destacam a relevância de uma adequada 
gestão da estrutura de capital, desta 
maneira, pode fornecer subsídios para ges-
tores na formulação de suas estratégias, 
enfatizando os resultados que podem ser 
obtidos pelo equilíbrio dos custos e bene-
fícios da utilização de dívidas.

Já com relação à segunda etapa de 
investigação, foi observado que a maioria 
das empresas não divulgam informações 
sobre uma meta ou teto específico de 
seu nível de alavancagem. A maior parte 
das empresas ou não trazem este tipo 
de informação ou apenas fazem declara-
ções genéricas sobre a otimização de sua 
estrutura de capital, que muitas vezes são 
realizadas com a utilização de frases for-
muladas de maneira muito semelhante 
entre as empresas. Desta maneira, o valor 
que pode ser gerado pela gestão de suas 
fontes de financiamento não é comunicado 
de forma adequada.

Também pôde ser observado que o 
endividamento, de forma geral, carregou 
uma conotação negativa, já que as empre-
sas procuraram enfatizar ações e feitos na 
direção de reduzir a alavancagem, alon-
gar o período de amortização da dívida e 
reduzir custos de financiamento. Quando 
o aumento do endividamento foi citado, 
as empresas procuraram trazer justificati-
vas, normalmente atreladas a necessidades 
adicionais de investimento ou a variações 

cambiais, apenas uma empresa (em um 
período) declarou ter aumentado o endivi-
damento com intuito de melhorar o perfil 
de sua estrutura de capital.

A conotação negativa pode ser justi-
ficada pelo principal indicador utilizado 
pelas empresas no monitoramento de 
sua estrutura de capital, que também está 
presente em covenants divulgados pelas 
empresas, o qual mensura a alavancagem 
pela divisão da dívida líquida pelo EBITDA, 
ou seja, o volume de dívidas é comparado 
à capacidade de geração de caixa, fazendo 
com que as empresas tenham a tendên-
cia de focar na comunicação de ações que 
possuam o intuito de reduzir o nível de 
alavancagem e não a de atingir um nível 
ideal de endividamento.

Os resultados desta pesquisa apre-
sentam limitações, já que o modelo não 
atendeu ao pressuposto de normalidade 
da distribuição dos resíduos, com isso, as 
constatações obtidas na primeira etapa de 
investigação valem apenas para as empre-
sas e períodos abordados. Vale ressaltar 
também, que o modelo tem foco no efeito 
médio, com isso, nem o endividamento 
ótimo nem o impacto econômico é o 
mesmo para todas as empresas.

Para trabalhos futuros, sugere-se que 
sejam realizadas pesquisas semelhantes a 
esta com amostra de outros setores, com 
isso verificando se as empresas destes 
outros setores também poderiam atingir 
um nível de endividamento ótimo, e tam-
bém identificar se as estratégias e ações 
para a gestão da estrutura de capital são 
comunicadas de maneira adequada.
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