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RESUMO 

Os estudos sobre insolvência foram desenvolvidos principalmente para elaborar 

modelos de previsão. No entanto, identificar os fatores determinantes do risco de 

insolvência contribui para compreender como este problema surge e ajuda na 

sua prevenção. A estrutura de capital de uma empresa influencia o risco de 

insolvência, no entanto, encontram-se diferentes visões sobre os efeitos da 

estrutura de capital sobre o valor e o risco da empresa. Adicionalmente, tratando-

se do risco de insolvência, o período da pandemia pode ser considerado um 

evento relevante, pois as consequências da COVID-19 impactaram os mercados 

financeiros ao redor do mundo. Portanto, o objetivo deste estudo foi de analisar 

a influência da estrutura de capital no risco de insolvência das empresas 

brasileiras não financeiras listadas na B3 e os efeitos da pandemia nesta relação. 

Para desenvolver o estudo foi utilizada regressão multinível de dados em painel 

trimestrais de 2010 a 2021. Os resultados mostraram que algumas variáveis de 

endividamento tiveram efeitos positivos significativos, corroborando a teoria do 

trade-off. A variável endividamento financeiro e o seu termo quadrático tiveram 
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resultados significativos, confirmando a existência de uma relação quadrática 

(em forma de U) entre o endividamento financeiro e o risco de insolvência. 

Relativamente ao efeito moderador da pandemia, os resultados mostraram que 

em alguns casos a pandemia de COVID-19 foi relevante para a relação entre 

endividamento e risco de insolvência. 

 

Palavras-chave: Endividamento. Risco de falência. COVID-19. 

 

EFFECTS OF CAPITAL STRUCTURE ON INSOLVENCY RISK AND COVID-

19 PANDEMIC MODERATING EFFECT 
 

ABSTRACT 

Studies on insolvency were developed mainly to elaborate on forecast models; 

however, identifying the determinant factors of insolvency risk contributes to 

understanding how this problem arises and helps with its prevention. A company’s 

capital structure influences insolvency risk; however, different views of the effects 

of capital structure on the value and risk of the company are found. Additionally, 

when dealing with insolvency risk, the pandemic period can be considered a 

relevant event, because the consequences of COVID-19 impacted financial 

markets around the world. Therefore, the objective of this study was to analyze the 

influence of capital structure on the insolvency risk of nonfinancial Brazilian 

companies listed on B3 and the effects of the COVID-19 pandemic on this 

relationship. Multilevel regression of quarterly panel data from 2010 to 2021 was 

used to develop the study. The results showed that some of the indebtedness 

variables had significant positive effects, corroborating trade-off theory. The 

variable financial indebtedness and its quadratic term had significant results, 

confirming the existence of a quadratic relationship (U-shaped) between financial 

indebtedness and the insolvency risk. Regarding the moderating effect of the 

pandemic, the results show that in some cases the COVID-19 pandemic was 

relevant to relation between debt and insolvency risk. 

 

Keywords: Indebtedness. Bankruptcy risk. COVID-19.  

 

1 INTRODUÇÃO 

A estrutura de capital é entendida como a estrutura de 

financiamento/endividamento de longo prazo das empresas. As empresas são 

financiadas por capital próprio ou por capital de terceiros. Sendo assim, a 

estrutura de capital mostra as fontes de recursos usadas para financiar seus ativos 

(Bittencourt & Albuquerque, 2018; Myers, 1984). A literatura aponta para a 

existência de diferentes teorias sobre a estrutura de capital. Entre elas são 

encontrados defensores de que a estrutura de capital seja irrelevante para o valor 

da empresa (Modigliani & Miller, 1958), e defensores de que a estrutura de capital 

seja relevante para o valor da empresa (Durand, 1952).  

Entre as teorias de estrutura de capital destaca-se a teoria do trade-off. De 

acordo com essa teoria, a estrutura de capital é um fator relevante, existindo um 

nível ótimo entre o capital próprio e o de terceiros, no qual há um equilíbrio entre 
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os custos de falência e benefícios fiscais provenientes do uso de dívidas (capital 

de terceiros). Isso ocorre porque há incidência de juros sobre o capital de 

terceiros, que diminuem o lucro tributável, consequentemente diminuindo o valor 

dos impostos pagos, o que garante um benefício fiscal (Myers, 1984; Prado, 2019). 

Diferentes fatores podem influenciar no risco de insolvência, incluindo a 

estrutura de capital. Uma vez que a estrutura de capital indica a forma de 

financiamento da empresa e, portanto, o seu nível de endividamento, ela é 

considerada um dos determinantes de tal risco. Sendo assim, uma estrutura de 

capital inadequada influencia no risco de insolvência e no desempenho da 

empresa (Tao et al., 2020). 

Outro fator relevante que impactou a economia e que pode ter afetado o 

efeito da estrutura de capital no risco de insolvência foi a pandemia de COVID-

19. De acordo com a CNN Brasil (2021), uma pesquisa realizada pelo 

Economatica ao Estadão apontou que entre as 218 empresas não financeiras de 

capital aberto analisadas, houve uma redução de 81,9% no lucro líquido do 

primeiro semestre de 2020, se comparado ao mesmo período de 2019. Esses 

resultados evidenciam os efeitos da pandemia na economia, especificamente 

nas empresas brasileiras não financeiras de capital aberto, que são o foco deste 

estudo.  

Especificamente, ao lidar com o risco de insolvência, o período da 

pandemia pode ser considerado um evento relevante, pois as consequências da 

COVID-19 impactaram os mercados financeiros, aumentando os níveis de risco 

em todo o mundo (Ali et al., 2020). Nesse sentido, para lidar com as 

consequências desse cenário, algumas empresas recorreram ao aumento do 

endividamento. No entanto, o aumento do endividamento pode levar a um 

aumento do risco de insolvência e consequente falência das empresas. Um 

exemplo disso foram os resultados obtidos por Arianpoor e Naeimi Tajdar (2024), 

que, considerando o período da pandemia da COVID-19, identificaram que 

empresas subalavancadas apresentaram menor risco total, e empresas 

superalavancadas apresentaram maior risco. 

Além disso, Huang e Ye (2021) concluíram que empresas com 

endividamento excessivo apresentaram maior risco. Em outras palavras, 

empresas com endividamento além do nível ótimo apresentaram maior risco, 

enquanto empresas abaixo do nível ótimo se autoprotegeram. Portanto, há 

evidências de que a pandemia da COVID-19 levou a um aumento do risco de 

insolvência para empresas com maiores níveis de endividamento. 

Apesar da relevância do tema e da existência de evidências de que a 

estrutura de capital pode influenciar no risco de insolvência, e que esse risco pode 

ter se intensificado durante o período da pandemia, não foram identificados 

estudos que analisassem conjuntamente os efeitos da dívida no risco de 

insolvência e o efeito moderador da pandemia de COVID-19 nessa relação. 

Sendo assim, devido à relevância do tema, identificar os fatores que 

determinam o risco de insolvência contribui para a compreensão de como esse 

problema surge e auxilia na sua prevenção. No entanto, a literatura da área tem 

se concentrado principalmente em estudos preditivos (Altman, 1968; Costa et al., 

2023; Elizabetsky, 1976; Matias, 1978; Ohlson, 1980; Prado et al., 2020). Além disso, 

a estrutura de capital da empresa pode influenciar o risco de insolvência, visto 

que o nível de endividamento pode indicar problemas financeiros. No entanto, 



Taís R. da Costa, José W. do Prado, Ednilson S. de Ávila, Lélis P. de Andrade e Paulo H. S. Guimarães 

142          Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais, 
Belo Horizonte, v. 36, n. 2, p. 139-172, maio/ago. 2025. 

existem diferentes visões na literatura sobre os efeitos da estrutura de capital no 

valor e no risco de uma empresa. 

Para preencher essa lacuna, buscou-se aprofundar o conhecimento 

analisando o impacto da estrutura de capital no risco de insolvência. Nesse 

contexto, o objetivo deste estudo foi de analisar a influência da estrutura de 

capital no risco de insolvência de empresas brasileiras não financeiras de capital 

aberto negociadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcão), analisando também o efeito 

moderador da pandemia de COVID-19 sobre a relação anterior. 

É importante ressaltar que teorias sobre estrutura de capital têm sido 

amplamente pesquisadas em relação a países desenvolvidos (Oz & Simga-

Mugan, 2018). No entanto, apesar da importância dessas teorias, os países 

emergentes apresentam peculiaridades que podem ser relevantes para a 

definição de estrutura de capital e risco de insolvência. Especificamente, os 

países latino-americanos apresentam características que os diferem de outros 

países, como incerteza política, violência, reformas e reversões pró-mercado e 

isolamento geográfico (Cuervo-Cazurra, 2016). Essas diferenças tornam 

necessárias análises específicas desses países. 

Portanto, a análise de economias emergentes, como o Brasil, é relevante 

para ampliar o conhecimento. Especificamente, neste estudo, o conhecimento 

sobre estrutura de capital e risco de insolvência foi ampliado considerando o 

contexto único de um país latino-americano. O Brasil foi escolhido por ser uma 

importante economia emergente na América Latina, com um PIB que representa 

a maior porcentagem (33,25%) do PIB total da região, de acordo com dados da 

Comissão Econômica para a América Latina e o Caribe (Cepal, 2021). Além disso, 

o Brasil foi escolhido devido à disponibilidade dos dados necessários para realizar 

as análises propostas neste estudo. 

Sendo assim, podem ser mencionadas contribuições acadêmicas, 

gerenciais, políticas e sociais. Em relação às contribuições acadêmicas, vale 

destacar que foi possível ampliar o conhecimento sobre o risco de insolvência. A 

contribuição do estudo nesse sentido foi dupla, pois foi analisado o efeito da 

estrutura de capital sobre o risco de insolvência, considerando também o efeito 

moderador da pandemia de COVID-19 na relação. Contribuições gerenciais 

também podem ser mencionadas, pois o maior conhecimento sobre o risco de 

insolvência auxilia os tomadores de decisão, que traçarão estratégias para 

prevenir a falência das empresas. Em relação às contribuições políticas, 

menciona-se que o conhecimento sobre os fatores que influenciam o risco de 

insolvência pode ser utilizado para definir políticas públicas que mitiguem esse 

risco, e para adequar a legislação sobre recuperação judicial, extrajudicial e 

falência. Por fim, em relação às contribuições sociais, a não falência de uma 

empresa traz benefícios para a sociedade como um todo, uma vez que beneficia 

os stakeholders da organização, como fornecedores e funcionários. 
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2  REFERENCIAL TEÓRICO 

2.1 Teoria do trade-off e estudos sobre estrutura de capital 

A teoria do trade-off reflete duas visões sobre o nível ótimo de 

endividamento. A teoria do trade-off estático reflete a ideia de que as empresas 

devem atingir um ponto ótimo de endividamento. Na teoria do trade-off 

dinâmico, por sua vez, o nível ótimo de endividamento também depende de 

fatores do ambiente externo e pode variar ao longo do tempo (Lott, 2019). 

Assim, apesar da ideia inicial de que existe um equilíbrio que maximiza o 

valor da empresa, as empresas podem se desviar de suas metas de alavancagem 

(Ricca et al., 2021). Tais desvios podem fazer com que uma estrutura de capital 

estática dê lugar a uma estrutura de capital dinâmica. 

De maneira complementar, a maioria dos modelos que abordam a 

estrutura de capital considera o nível de endividamento como uma decisão 

estática. No entanto, no mundo real, o nível de endividamento é ajustado pelas 

empresas dependendo das mudanças que influenciam seu valor (Nenu et al., 

2018). 

No estudo de Hovakimian et al. (2012), os autores testaram a teoria do 

trade-off estático analisando a probabilidade de inadimplência, que 

desempenha um papel central na teoria. Os resultados foram contrários às 

previsões da teoria, indicando que empresas com maiores custos de falência 

(que são menores e possuem menos ativos tangíveis) tendem a ter estruturas de 

capital que refletem um maior risco de falência. 

Nenu et al. (2018) analisaram os fatores que impactam a alavancagem, a 

lucratividade e o risco de empresas listadas na Bolsa de Valores de Bucareste. Os 

autores encontraram uma relação positiva entre alavancagem financeira e 

tamanho da empresa (consistente com a teoria do trade-off), mas também que 

a estrutura de capital impactou o desempenho das empresas de forma diferente. 

Eles também identificaram uma relação negativa entre lucratividade e dívida de 

curto e longo prazo. 

Em Ricca et al. (2021), os autores analisaram o grau de conservadorismo 

das empresas em relação à sua estrutura de capital e buscaram entender por 

que as empresas não utilizam plenamente os benefícios fiscais da dívida. As 

evidências mostraram que o nível de alavancagem financeira das empresas 

brasileiras não era o ideal, mesmo que os benefícios da dívida superassem os 

custos da falência. 

Haron et al. (2021) consideraram empresas na Indonésia. No estudo, foram 

analisados fatores em nível de empresa e setor, bem como o efeito do grau de 

concentração acionária nas decisões sobre estrutura dinâmica de capital. Os 

autores concluíram que, consistente com a teoria do trade-off, empresas que 

estão crescendo rapidamente e que operam em setores altamente 

concentrados têm estruturas de capital mais alavancadas e se beneficiam do 

escudo fiscal gerado pelo uso de capital de terceiros. Em contraste, empresas 

com mais tempo de mercado, com alta liquidez, lucros e ativos tangíveis e 

intangíveis, e que operam em mercados dinâmicos, apresentam menor 

endividamento para evitar o risco de falência e suas consequências. 
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Pamplona et al. (2020) analisaram a influência da estrutura de capital na 

dificuldade financeira, considerando empresas brasileiras familiares e não 

familiares. Como resultado, identificaram que a dívida total afetou positivamente 

a probabilidade de dificuldade financeira tanto em empresas brasileiras 

familiares quanto não familiares, enquanto a dívida de longo prazo teve 

influência negativa na probabilidade de dificuldade financeira. No entanto, ao 

considerar o passivo oneroso, os resultados mostraram que a dívida afetou 

negativamente a probabilidade de dificuldades financeiras em empresas 

familiares brasileiras, mas afetou positivamente a probabilidade de dificuldades 

financeiras em empresas não familiares brasileiras. Portanto, diferentes tipos de 

dívida podem impactar as dificuldades financeiras de maneiras distintas.   

 

2.2 Risco de insolvência 

Definir o conceito de risco pode ser considerado um aspecto importante 

para sua avaliação (Horváthová & Mokrišová, 2018). Segundo Horváthová e 

Mokrišová (2018), risco pode ser entendido como a ocorrência de um evento 

inesperado, sendo tratado como algo indefinido e instável, que causa uma 

perturbação no comportamento de um determinado fenômeno. Portanto, risco 

pode ser tratado como incerteza, caracterizada pela probabilidade de desvio 

dos valores esperados, seja esse desvio positivo ou negativo. No entanto, é 

necessário destacar que, na prática, o risco é considerado um desvio negativo 

(Horváthová & Mokrišová, 2018). 

O risco de insolvência, também conhecido como risco de falência, pode 

ser entendido como a probabilidade de uma empresa entrar em insolvência, fato 

que pode culminar em sua falência. Em outras palavras, o risco de insolvência 

pode ser entendido como a probabilidade de uma empresa não conseguir 

pagar suas obrigações de acordo com o vencimento (Mateus, 2010). Dadas as 

possíveis consequências do risco de insolvência, essa área tem atraído a atenção 

de estudiosos nas últimas décadas. Segundo Bryan et al. (2013), a falência é um 

evento importante no ambiente empresarial moderno, pois pode desencadear 

um efeito negativo sobre seus stakeholders. Segundo os mesmos autores, a 

falência ocorre quando uma empresa solicita um prazo judicial para se 

reorganizar financeiramente ou encerrar suas atividades. 

 

2.3 Estrutura de capital e risco de insolvência em períodos de crise 

Segundo Zeitun et al. (2017), a existência de crises econômicas constitui um 

aspecto desafiador para as teorias financeiras, incluindo as teorias de estrutura 

de capital. Segundo os autores, em períodos de crise, os recursos destinados a 

empréstimos tendem a ser reduzidos. No entanto, ao mesmo tempo, as empresas 

podem precisar recorrer a dívidas para atravessá-los, dificultando a geração de 

fluxo de caixa. 

A literatura também indica que fatores externos impactam o risco de 

insolvência (Hackbarth et al., 2006; Tinoco & Wilson, 2013). Evidências mostram 

que a estrutura de capital das empresas muda após crises econômicas (Alves & 

Francisco, 2015; Duran & Stephen, 2020; Tsoy & Heshmati, 2019). Além da estrutura 
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de capital, em períodos de crise, o risco de falência das empresas também pode 

ser influenciado, pois, durante as recessões, o desempenho econômico-

financeiro das empresas tende a ser comprometido, fato que torna o aumento 

do risco de insolvência comum nesses períodos (Chaia, 2003). 

Assim, como a oferta de crédito geralmente é reduzida em tempos de crise 

e algumas empresas precisam de crédito para continuar suas operações (Zeitun 

et al., 2017), tais empresas podem optar por dívidas de curto prazo, o que pode 

aumentar o risco de rolagem da dívida e, consequentemente, o risco de 

insolvência (Alves & Francisco, 2015). Além disso, há evidências de que a COVID-

19 pode impactar a relação entre estrutura de capital e risco (Huang & Ye, 2021). 

Especificamente em relação à pandemia da COVID-19, as medidas 

restritivas impactaram diretamente a economia. Uma vez que a redução da 

circulação de pessoas levou à desaceleração das vendas e, consequentemente, 

à redução da lucratividade, as empresas aumentaram seu nível de 

endividamento, visto que esta era uma alternativa para manter os pagamentos 

em dia, por exemplo (Avelar et al., 2021). Nesse sentido, embora necessário, o 

aumento do endividamento, principalmente o de curto prazo em momentos de 

crise, gera consequências para as empresas, como o aumento do risco, 

decorrente da maior probabilidade de risco de rolagem da dívida (Alves & 

Francisco, 2015), bem como pior desempenho econômico-financeiro (Machado 

& Freitas, 2023). 

Alguns estudos analisaram os efeitos da pandemia no nível de 

endividamento de empresas em diferentes países. Considerando empresas 

chinesas, Gao e Tsusaka (2023) identificaram que durante a pandemia da COVID-

19 houve um aumento da alavancagem das empresas analisadas. No estudo de 

AzharI et al. (2022), os autores identificaram um aumento na dívida de longo prazo 

em empresas malaias, enquanto a dívida de curto prazo e a dívida total 

apresentaram uma ligeira diminuição. Da mesma forma, Ahmed et al. (2024) 

identificaram que empresas não financeiras presentes em países do Conselho de 

Cooperação do Golfo (GCC) apresentaram maior financiamento por dívida e 

transferiram dívida de curto prazo para dívida de longo prazo.  

Adicionalmente, Shaari e Kamarudin (2024) concluíram que a dívida total 

afetou negativamente o desempenho das empresas malaias durante o período 

da pandemia da COVID-19, porém a dívida de longo prazo afetou positivamente 

o desempenho, uma vez que garantiu maior liquidez para as empresas durante o 

período da crise. Alhajjeah e Besim (2024) analisaram a estrutura de capital de 

empresas do Reino Unido durante a pandemia da COVID-19 e concluíram que, 

ao contrário do esperado, as empresas reduziram sua exposição à dívida. 

 

2.4 Hipóteses sobre estrutura de capital e risco de insolvência  

Decisões relacionadas à estrutura de capital das empresas são complexas 

e podem influenciar a saúde financeira dessas organizações (Brito et al., 2007; 

Nenu et al., 2018; Pamplona et al., 2020). Tal impacto pode ser explicado pela 

teoria do trade-off, que defende a existência de um benefício fiscal derivado da 

utilização de capital de terceiros, embora os custos de falência exijam atenção, 
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pois podem se tornar maiores do que o recomendado se o endividamento 

aumentar, reduzindo a eficácia do benefício fiscal (Myers, 2001). 

Nesse sentido, há evidências de uma relação positiva entre estrutura de 

capital e risco de insolvência (Lott et al., 2021). Especificamente, as evidências 

sugerem que, à medida que o endividamento aumenta, há um aumento no risco 

de insolvência, uma vez que as empresas podem enfrentar dificuldades 

financeiras se tornarem-se excessivamente alavancadas (Huang & Ye, 202; 

Pamplona et al., 2020). Portanto, as empresas podem optar por níveis mais baixos 

de alavancagem para evitar o risco de insolvência (Haron et al., 2021). 

Além disso, pode-se mencionar o benefício fiscal proposto pela teoria do 

trade-off. O benefício fiscal proposto advém das despesas financeiras incidentes 

sobre o capital de terceiros. No entanto, nem todos os componentes do passivo 

geram pagamentos de juros. Segundo Machado et al. (2010), os passivos são 

divididos em passivos onerosos e não onerosos. Os passivos onerosos 

correspondem à parcela do passivo sobre a qual incidem juros, ou seja, a parcela 

que gera despesas financeiras que proporcionam o benefício fiscal da utilização 

de capital de terceiros. 

Passivos não onerosos decorrem das atividades operacionais da empresa; 

ou seja, como o nome sugere, esse tipo de passivo não gera despesas financeiras. 

Portanto, é importante levar em consideração essa diferença ao analisar os 

efeitos do endividamento sobre o nível de risco de insolvência, uma vez que se 

espera que o benefício fiscal gerado pelo uso de capital de terceiros seja 

derivado de passivos onerosos. 

Apesar desses benefícios fiscais, as empresas devem estar cientes de que 

seu endividamento não deve atingir níveis elevados. Essa preocupação é 

necessária porque os custos de falência podem aumentar a ponto de o benefício 

fiscal do endividamento se tornar insuficiente (Myers, 2001). Assim, as empresas 

devem buscar um equilíbrio entre o uso de capital próprio e capital de terceiros 

para garantir uma estrutura que minimize os custos (de capital e falência). 

Dado o possível efeito do endividamento sobre os custos de falência, o 

aumento do risco de falência pode resultar de um alto endividamento. Como já 

mencionado e de acordo com a teoria do trade-off, se o endividamento exceder 

o nível ideal, os custos de falência podem exceder o benefício fiscal, que decorre 

dos passivos onerosos. Essa situação expõe a empresa a um maior risco de 

insolvência. Essas premissas levam à expectativa de que o aumento do 

endividamento das empresas em geral influencia positivamente o risco de 

insolvência, uma vez que o benefício fiscal não advém de qualquer tipo de 

capital de terceiros, mas apenas do capital que gera o pagamento de juros. 

Portanto, as primeiras hipóteses deste estudo foram propostas: 

 

Hipótese 1a: A dívida líquida de curto prazo influencia positivamente o risco de 

insolvência 

Hipótese 1b: O endividamento de curto prazo influencia positivamente o risco de 

insolvência. 
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Hipótese 1c: O endividamento de longo prazo influencia positivamente o risco de 

insolvência. 

 

Como os juros incidem apenas sobre parte do passivo — o chamado 

passivo oneroso (Machado et al., 2010) — espera-se que o benefício fiscal, 

defendido pela teoria do trade-off, seja gerado apenas para uma parte do 

passivo. Portanto, devido ao benefício fiscal, o passivo oneroso pode impactar o 

risco de insolvência de forma diferente (Pamplona et al., 2020). 

No entanto, de acordo com a teoria do trade-off, quando o uso de capital 

de terceiros é excessivo, os custos de falência podem superar os efeitos do 

benefício fiscal. Assim, dado o benefício fiscal derivado do passivo oneroso, 

espera-se uma relação quadrática (em forma de U) entre o endividamento 

decorrente do passivo oneroso (dívida financeira bruta total) e o risco de 

insolvência. Assim, espera-se que o benefício fiscal dos juros diminua o risco de 

insolvência até um determinado ponto (nível ótimo de dívida), além do qual se 

espera que os custos de falência excedam o benefício fiscal, aumentando o risco 

de falência da organização. Portanto, a hipótese 1d deste estudo foi proposta: 

 

Hipótese 1d: O endividamento financeiro tem uma relação em forma de U com 

o risco de insolvência. 

 

Nesse sentido, as hipóteses 1a, 1b e 1c argumentam que diferentes formas 

de dívida aumentam o risco de insolvência. No entanto, a hipótese 1d sugere 

uma relação em forma de U entre dívida e risco de insolvência. Em outras 

palavras, inicialmente, o aumento da dívida pode reduzir o risco, mas pode 

aumentá-lo devido ao risco de falência. 

 

2.5 Hipóteses relacionadas ao efeito da pandemia de COVID-19   

Além disso, a pandemia da COVID-19 pode ter apresentado um efeito 

moderador sobre o impacto da estrutura de capital no risco de insolvência. Como 

mencionado anteriormente, evidências mostram que fatores externos 

influenciam o risco de insolvência das empresas (Carvalho et al., 2022; Huang & 

Ye, 2021; Tinoco & Wilson, 2013). A pandemia da COVID-19 pode ser considerada 

um fator adverso no ambiente externo que teve grandes impactos na economia 

mundial, afetando empresas e a economia globalmente (Banco Mundial, 2022). 

Dados os efeitos da pandemia da COVID-19 na economia mundial, bem 

como a interrupção das operações de diversas empresas devido ao isolamento 

social (Fahlenbrach et al., 2021), espera-se que as empresas tenham necessitado 

de recursos de terceiros para manter seus pagamentos em dia. Essa ideia se 

baseia no fato de que, durante crises, dado o comprometimento de seu fluxo de 

caixa, as empresas recorrem a um maior uso de capital de terceiros (Zeitun et al., 

2017). Assim, de modo geral, espera-se que a relação entre endividamento e risco 

de insolvência tenha se fortalecido durante o período pandêmico (Huang & Ye, 

2021), levando às primeiras hipóteses da segunda parte deste estudo: 



Taís R. da Costa, José W. do Prado, Ednilson S. de Ávila, Lélis P. de Andrade e Paulo H. S. Guimarães 

148          Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais, 
Belo Horizonte, v. 36, n. 2, p. 139-172, maio/ago. 2025. 

 

Hipótese 2a: A pandemia de COVID-19 fortalece a influência positiva da dívida 

líquida de curto prazo no risco de insolvência. 

Hipótese 2b: A pandemia de COVID-19 fortalece a influência positiva do 

endividamento de curto prazo no risco de insolvência. 

Hipótese 2c: A pandemia de COVID-19 fortalece a influência positiva do 

endividamento de longo prazo no risco de insolvência. 

 

Como mencionado anteriormente, espera-se que o benefício fiscal leve a 

uma relação quadrática entre o valor contábil do endividamento financeiro e o 

risco de insolvência. A relação inicialmente negativa entre o endividamento 

financeiro e a pandemia de COVID-19 deverá enfraquecer, especialmente para 

empresas com menor flexibilidade financeira, uma vez que o endividamento 

incorrido devido à necessidade de fundos para a continuidade operacional de 

uma empresa pode aumentar o risco de rolagem de dívida (Fahlenbrach et al., 

2021), aumentando também os custos de falência — um fato que pode minimizar 

os efeitos do escudo fiscal e enfraquecer a relação inicialmente negativa do 

endividamento financeiro com o risco de insolvência. Assim, a hipótese 2d deste 

estudo foi proposta: 

 

Hipótese 2d: A pandemia de COVID-19 enfraquece a influência inicialmente 

negativa (até certo ponto) do endividamento financeiro no risco de insolvência. 

 

No entanto, argumenta-se que, dada a possível necessidade de utilização 

de capital de terceiros para manter os pagamentos em dia (Zeitun et al., 2017), 

espera-se que a pandemia fortaleça a influência positiva (a partir de certo ponto, 

devido ao termo quadrático) do valor contábil do endividamento financeiro 

sobre o risco de insolvência. Assim, como se espera que o valor contábil do 

endividamento financeiro (termo quadrático) influencie positivamente o risco de 

insolvência, a partir de certo ponto, de acordo com a teoria do trade-off, espera-

se que essa relação tenha sido fortalecida pela pandemia de COVID-19, 

conforme proposto na hipótese 2e. 

 

Hipótese 2e: A pandemia de COVID-19 fortalece a influência positiva (a partir de 

certo ponto) do endividamento financeiro (termo quadrático) no risco de 

insolvência. 

 

Portanto, as hipóteses 2a, 2b e 2c afirmam que a pandemia fortaleceu a 

influência positiva da dívida sobre o risco de insolvência. Além disso, as hipóteses 

2d e 2e referem-se à relação em forma de U mencionada na hipótese 1d, 

sugerindo que a pandemia enfraqueceu a influência negativa inicial da dívida 

financeira sobre o risco de insolvência (até certo ponto) e fortaleceu a influência 

positiva da dívida financeira além desse ponto. 
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Conforme proposto pelas hipóteses, com base na teoria do trade-off, 

espera-se que a relação entre as variáveis da estrutura de capital e o risco de 

insolvência seja, em geral, positiva. No entanto, considerando a teoria do trade-

off, que defende a existência de um benefício fiscal proporcionado pelos 

chamados passivos onerosos, espera-se uma relação quadrática entre o valor 

contábil do endividamento financeiro e o risco de insolvência. Além disso, espera-

se que a pandemia de COVID-19 tenha influenciado a relação entre as variáveis 

da estrutura de capital e o risco de insolvência. 

 

3  PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 

3.1 Amostra, coleta e processamento de dados  

Na análise deste estudo, utilizaram-se informações trimestrais das 

demonstrações financeiras de empresas brasileiras com ações negociadas na B3. 

Os dados corrigidos pela inflação foram coletados da base de dados 

Economática. O período de análise escolhido foi de janeiro de 2010 a dezembro 

de 2021. O ano de 2010 foi o ano inicial devido às mudanças na legislação 

contábil pelas Leis 11.638/07 e 11.941/09 que, segundo Freire et al. (2012), 

alteraram a Lei das Sociedades por Ações (Lei 6.404/76) para uniformizar as 

normas contábeis brasileiras ao direito internacional. O ano de 2021 foi o ano de 

encerramento, por ser o último ano com dados disponíveis no momento da 

coleta de dados. 

A amostra utilizada neste estudo foi composta por empresas brasileiras não 

financeiras de capital aberto com ações negociadas na B3. Da base de dados 

Economática, foram filtradas as empresas no Brasil que negociam ações na B3 e 

estavam ativas. Durante a filtragem inicial, empresas do setor financeiro também 

foram excluídas devido às suas especificidades. Após a filtragem e exclusão das 

empresas com dados faltantes para todos os períodos analisados, o número total 

de empresas foi de 510. Também é importante destacar que dados em painel 

não balanceados foram utilizados na análise, totalizando 15.582 observações. 

Além disso, foram analisados dados trimestrais das empresas referentes a 48 

trimestres no período de 2010 a 2021. 

Para a análise proposta neste estudo, foi utilizada a técnica de regressão 

multinível de dados em painel. Dados em painel representam um conjunto de 

dados contendo observações de séries temporais e vários indivíduos ao mesmo 

tempo (Hsiao, 2007). Existem diferentes tipos de modelos para realizar análises de 

dados em painel. Neste estudo, optou-se por um modelo multinível. De acordo 

com Fávero e Belfiore (2017), modelos multinível são utilizados para considerar 

grupos com características comuns entre as observações, como setores. A 

técnica de regressão multinível foi escolhida porque empresas de diferentes 

setores podem apresentar características setoriais específicas que podem 

impactar o risco de insolvência. E, especificamente, há evidências de que o setor 

pode ser um determinante da dívida (Campos & Nakamura, 2013), portanto, é 

importante considerá-lo como um nível de análise.  

Além disso, objetivou-se analisar o impacto da COVID-19 na relação entre 

estrutura de capital e risco de insolvência, ou seja, analisar a variação na relação 

entre estrutura de capital e risco de insolvência em um determinado período. A 
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escolha do modelo multinível foi baseada nas análises especificadas por Fávero 

e Belfiore (2017). O modelo nulo, um com interceptos aleatórios e um modelo com 

interceptos inclinações aleatórias, foram desenvolvidos. Após obter os resultados 

dessas análises, um modelo linear hierárquico de três níveis com interceptos e 

inclinações aleatórias foi escolhido. Três níveis foram determinados porque os 

dados variam ao longo do tempo (nível 1), entre empresas (nível 2) e entre setores 

(nível 3). 

 

3.2 Variáveis e modelos econométricos 

Para a elaboração do estudo, os indicadores econômico-financeiros foram 

obtidos por meio dos dados do Economática. Os dados das variáveis foram 

winsorizados em até 5% (Fávero et al., 2009; Rosa et al., 2022), para eliminar outliers 

que pudessem afetar a análise (Hair et al., 2006). Além disso, para evitar a 

ocorrência de multicolinearidade entre as variáveis do modelo, foi utilizado o fator 

de inflação da variância (VIF). Segundo Gujarati e Porter (2011), valores de VIF 

maiores que 10 indicam a existência de multicolinearidade. 

A variável dependente escolhida foi o escore Z do estudo de Altman et al. 

(1979). Neste estudo, Altman et al. (1979) desenvolveram um modelo para 

classificação e previsão de problemas financeiros para empresas brasileiras. 

Especificamente, os autores utilizaram o modelo de Altman (1968), porém 

adaptaram-no às condições brasileiras. O modelo de Altman, adaptado ao 

cenário brasileiro, foi escolhido porque o modelo original proposto por Altman 

(1968) é uma ferramenta relevante para a previsão de insolvência. 

Adicionalmente, destaca-se que o estudo de Altman pode ser considerado o 

mais influente na área de previsão de insolvência e foi o primeiro a utilizar a análise 

multivariada para tais previsões (Prado et al., 2016). Portanto, o risco de 

insolvência foi calculado considerando os parâmetros da Equação 1. 

 

𝑍1 = −1,44 + 4,03𝑋2 + 2,25𝑋3 + 0,14𝑋4 + 0,42𝑋5 (1) 

 

Em que: 

 

𝑋2 =
𝑁ã𝑜 𝑒𝑥𝑖𝑔í𝑣𝑒𝑙 − 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑝𝑜𝑟𝑡𝑎𝑑𝑜 𝑝𝑒𝑙𝑜𝑠 𝐴𝑐𝑖𝑜𝑛𝑖𝑠𝑡𝑎𝑠

𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
 (2) 

 

𝑋3 =
𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜 𝐴𝑛𝑡𝑒𝑠 𝑑𝑜𝑠 𝐽𝑢𝑟𝑜𝑠 𝑒 𝐼𝑚𝑝𝑜𝑠𝑡𝑜𝑠

𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
 (3) 

 

𝑋4 =
𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝐶𝑜𝑛𝑡á𝑏𝑖𝑙 𝑑𝑜 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚ô𝑛𝑖𝑜 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜

𝐸𝑥𝑖𝑔í𝑣𝑒𝑙 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
 (4) 

 

𝑋5 =
𝑉𝑒𝑛𝑑𝑎𝑠

𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
 (5) 

 

De acordo com os autores, o ponto crítico de separação das empresas 

com e sem problemas (valor de Z1) é zero. Isso significa que as empresas com Z1 

menor que zero podem ser consideradas empresas que apresentam problemas 

sérios, ou seja, maior probabilidade de falência. Já as empresas com Z1 maior que 
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zero são empresas que têm menor probabilidade de falência. Nesse caso, da 

forma como foi proposto, quanto maior o índice Z1 menor a probabilidade de 

falência. Para fins de um melhor entendimento e para que quanto maior o valor 

de Z1, maior a probabilidade de insolvência, o valor de Z1 foi multiplicado por 

menos um (-1). Assim, com essa transformação, quanto maior o Z1 maior será a 

probabilidade de falência das empresas da análise.  

Para a análise proposta no estudo, foram consideradas variáveis de 

endividamento como explicativas, para analisar os efeitos da estrutura de capital 

no risco de insolvência. As variáveis de endividamento usadas e os sinais 

esperados de seus coeficientes foram detalhados no Figura 1. 

 

AUTORES Indicador Fórmula Sigla 
Sinal 

esperado 

Fahlenbrach, 

Rageth e 

Stulz (2021). 

 

Dívida líquida 

de curto prazo 

 

 

Dívida líquida de curto prazo total = 

Passivo Circulante – (Caixa e 

equivalente de Caixa + Aplicações 

financeiras) 

 

DIV_LIQ_CP 

 
+ 

Baker e 

Wurgler 

(2002) e 

Albanez 

(2012), Prado 

(2019). 

 

Endividamento 

financeiro  

Dívida financeira bruta total

Ativo total
 

 

(Dívida financeira bruta total =
passivo oneroso) 

END_C_DF - 

END_C_DF_2 + 

Bastos e 

Nakamura 

(2009), Prado 

(2019). 

 

Endividamento 

de curto prazo  

Passivo circulante

Ativo total
 END_C_CP + 

Bastos e 

Nakamura 

(2009), Prado 

(2019). 

Endividamento 

de longo 

prazo  

Passivo não circulante

Ativo total
 

END_C_LP 

 
+ 

Figura 1 – Variáveis do estudo  

Fonte: Elaborado pelos autores. 

 

Notavelmente, para a variável endividamento financeiro, espera-se que as 

despesas financeiras decorrentes de passivos onerosos influenciem inicialmente 

negativamente o risco de falência, o que é consistente com a teoria do trade-off 

que postula a existência do benefício fiscal. No entanto, espera-se que essa 

influência ocorra apenas até certo ponto, devido aos custos de falência; 

portanto, há uma relação quadrática em forma de U, conforme proposto na 

hipótese 1d. Assim, a variável foi elevada ao quadrado para verificar a existência 

de uma relação quadrática. De acordo com a hipótese 1d, espera-se que o valor 

contábil do endividamento financeiro tenha um coeficiente significativo e 

negativo, e que o termo quadrático dessa variável tenha um coeficiente 

significativo e positivo. 
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Como a literatura sugere que fatores ambientais externos da organização 

influenciam sua estrutura de capital e risco de falência (Carvalho et al., 2022; 

Hackbarth et al., 2006; Tinoco & Wilson, 2013), uma variável dummy para a 

pandemia de COVID-19 também foi considerada no modelo. O primeiro caso 

registrado da COVID-19 foi em 26 de fevereiro de 2020 (Governo do Brasil, 2020); 

portanto, a variável dummy recebeu o valor um (1) para os trimestres de 2020 e 

2021 e zero (0) para os demais trimestres da amostra. 

Para analisar o efeito da pandemia de COVID-19 na relação entre estrutura 

de capital e risco de insolvência, variáveis de interação foram criadas 

multiplicando-se a variável dummy e as variáveis de estrutura de capital. 

Portanto, variáveis de interação com resultados significativos indicam que a 

pandemia de COVID-19 influenciou a relação entre estrutura de capital e risco 

de falência, onde coeficientes positivos indicam um fortalecimento dessa relação 

e coeficientes negativos indicam um enfraquecimento dessa relação. 

O modelo estimado é representado na Equação 6. 

 
𝑅𝑖𝑠𝑐𝑜𝑡𝑗𝑘 = 𝛾000 + 𝛾100. 𝑇𝑟𝑖𝑚𝑒𝑠𝑡𝑟𝑒𝑗𝑘 + 𝛾010. 𝐷𝐼𝑉_𝐿𝐼𝑄_𝐶𝑃𝑗𝑘 + 𝛾010. 𝐸𝑁𝐷_𝐶_𝐶𝑃𝑗𝑘

+ 𝛾010. 𝐸𝑁𝐷_𝐶_𝐿𝑃𝑗𝑘 + 𝛾010. 𝐸𝑁𝐷_𝐶_𝐷𝐹𝑗𝑘

+ 𝛾010. 𝐸𝑁𝐷_𝐶_𝐷𝐹_2𝑗𝑘𝛾010. 𝐾𝐼𝑗𝑘 + 𝛾110. 𝐷𝐼𝑉_𝐿𝐼𝑄_𝐶𝑃𝑗𝑘 . 𝑇𝑟𝑖𝑚𝑒𝑠𝑡𝑟𝑒𝑗𝑘

+ 𝛾110. 𝐸𝑁𝐷_𝐶_𝐶𝑃𝑗𝑘 . 𝑇𝑟𝑖𝑚𝑒𝑠𝑡𝑟𝑒𝑗𝑘 + 𝛾110. 𝐸𝑁𝐷_𝐶_𝐿𝑃𝑗𝑘 . 𝑇𝑟𝑖𝑚𝑒𝑠𝑡𝑟𝑒𝑗𝑘

+ 𝛾110. 𝐸𝑁𝐷_𝐶_𝐷𝐹𝑗𝑘 . 𝑇𝑟𝑖𝑚𝑒𝑠𝑡𝑟𝑒𝑗𝑘 + 𝛾110. 𝐸𝑁𝐷_𝐶_𝐷𝐹_2𝑗𝑘 . 𝑇𝑟𝑖𝑚𝑒𝑠𝑡𝑟𝑒𝑗𝑘

+ 𝑢00𝑘 + 𝑢10𝑘. 𝑇𝑟𝑖𝑚𝑒𝑠𝑡𝑟𝑒𝑗𝑘 + 𝑟0𝑗𝑘 + 𝑟1𝑗𝑘 . 𝑇𝑟𝑖𝑚𝑒𝑠𝑡𝑟𝑒𝑗𝑘+𝑒𝑡𝑗𝑘 

(6) 

 

Em que:  

 

𝑅𝑖𝑠𝑐𝑜𝑡𝑗𝑘 = Variável dependente (Risco de insolvência); 

𝛾000= intercepto geral (constante que não varia entre os indivíduos); 

𝑢00𝑘= efeitos aleatórios do nível 3 - setor; 

𝑟0𝑗𝑘= efeitos aleatórios do nível 2 – empresa; 

𝑒𝑡𝑗𝑘= termos de erro de nível 1 – tempo (trimestre); 

𝜏𝑢000 𝑒 𝜏𝑟000= variâncias nos termos de erro; 

𝐷𝐼𝑉_𝐿𝐼𝑄_𝐶𝑃=Dívida líquida de curto prazo; 

𝐸𝑁𝐷_𝐶_𝐶𝑃 = Endividamento de curto prazo; 

𝐸𝑁𝐷_𝐶_𝐿𝑃 = Endividamento de longo prazo; 

𝐸𝑁𝐷_𝐶_𝐷𝐹 = Endividamento financeiro; 

𝐸𝑁𝐷_𝐶_𝐷𝐹_2 = Endividamento financeiro ao quadrado. 

 

4 RESULTADOS 

Antes de iniciar a análise de regressão multinível dos dados em painel, os 

dados foram winsorizados. A Tabela 1 mostra as estatísticas descritivas das 

variáveis do estudo, os valores de assimetria e curtose e o VIF de cada variável 

após o processamento dos dados. 

 
Tabela 1 

Estatística descrtiva e VIF das variáveis independentes (período completo) 

Variáveis Média Máximo Mínimo Desvio Variância Assimetria Curtose VIF 
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padrão 

DIV_LIQ_CP 1,016, 7,700 -4,100 2,025, 4.10e+92 1.997 7.142 1.04 

END_C_CP 0.295 1.629 0.005 0.301 0.090 2.830 12.136 1.09 

END_C_LP 0.427 2.173 0 0.390 0.152 2.765 12.510 1.36 

END_C_DF 0.337 1.189 0 0.258 0.066 1.066 4.637 1.41 

Fonte: Elaborada pelos autores. 

Nota: DIV_LIQ_CP = Dívida líquida de curto prazo (em R$ milhões); END_C_CP = Endividamento 

de curto prazo; END_C_LP = Endividamento de longo prazo; END_C_DF = Endividamento 

financeiro. 

 

Além disso, a Tabela 2 mostra as estatísticas descritivas para o período da 

pandemia. Especificamente, a dívida líquida de curto prazo diminuiu, enquanto 

a dívida de longo prazo aumentou. A dívida de curto prazo e o endividamento 

financeiro permaneceram próximos à média da amostra total, indicando que 

não houve grandes mudanças. 

  

Tabela 2 

Estatística descrtiva das variáveis independentes (período de pandemia) 

Variáveis Média Máximo Mínimo 
Desvio 

padrão 
Variância Assimetria Curtose 

DIV_LIQ_CP 879.912 7,700 -4,100 2,048.64 4.20e+9 2.018 7.471 

END_C_CP 0.30 1.628 .005 0.309 0.096 2.797 11.708 

END_C_LP 0.450   0.384 0.147 2.619 11.933 

END_C_DF 0.337 1.189 0 0.258 0.067 1.037 4.396 

Fonte: Elaborada pelos autores. 

Nota: DIV_LIQ_CP = Dívida líquida de curto prazo (em R$ milhões); END_C_CP = Endividamento 

de curto prazo; END_C_LP = Endividamento de longo prazo; END_C_DF = Endividamento 

financeiro. 

 

Em seguida, foi verificado o melhor ajuste do modelo multinível. Para 

demonstrar visualmente a comparação de um modelo tradicional (MQO, 

mínimos quadrados ordinários) com o modelo multinível (HLM3), foi elaborado o 

gráfico mostrado na Figura 2. 
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Figura 2 – Comparação do OLS (ordinary least squares) e HLM3 (multilevel model) 

Fonte: Elaborada pelos autores. 

 

Como pode ser observado na Figura 2, o modelo multinível (HLM3) se 

aproximou mais dos valores observados. Esta figura demonstra a superioridade do 

modelo de tendência linear com variáveis explicativas e interceptos e inclinações 

aleatórias nos níveis 2 e 3 (HLM3), em contraste com o modelo de regressão linear 

múltipla estimado por MQO. Assim, destaca-se a relevância de considerar os 

componentes de efeitos aleatórios em estruturas de dados aninhadas. 

As variáveis explicativas indicam a estrutura de capital das empresas para 

verificar o efeito sobre o risco de insolvência. A Tabela 3 apresenta os resultados 

do modelo completo. 

 
Tabela 3 

Resultados do modelo completo 

Efeitos fixos Coeficiente Erro padrão P-valor 

Constante -1.227 0.408 0.003 

Trimestre -0.006 0.010 0.552 

DIV_LIQ_CP -2.12e-07 3.77e-08 0.000 

END_C_CP 5.848 0.244 0.000 

END_C_LP 4.937 0.220 0.000 

END_C_DF -3.756 0.899 0.000 

END_C_DF_2 4.014 0.854 0.000 

DIV_LIQ_CP_TRIM 2.48e-09 1.17e-09 0.033 

END_C_CP_TRIM 0.043 0.008 0.000 

END_C_LP_TRIM 0.051 0.007 0.000 

END_C_DF_TRIM -0.050 0.027 0.064 
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END_C_DF_2_TRIM -0.021 0.026 0.426 
    

Efeitos aleatórios Coeficiente Erro padrão τxxxx/ Erro padrão 

τu000 para Setor 0.157 0.368 0.430 

τu100  para setor 0.000 0.000 0.215 

τr000 para empresa 45.112 3.726 12.107 

τr100 para empresa 0.024 0.010 12.349 

σ2  2.779 0.032 8.52E-06 
    

Correlação intraclasse 

(ICC) 
Valor Erro padrão  

rhoempresa|setor 0.942 0.005  

Rhosetor 0.003 0.008  
    

Lrtest 𝝌𝟐 P-valor  

 27695.06 0.000  

Fonte: Elaborada pelos autores. 

Note: DIV_LIQ_CP = Dívida líquida de curto prazo (em R$ milhões); END_C_CP = Endividamento 

de curto prazo; END_C_LP = Endividamento de longo prazo; END_C_DF = Endividamento 

financeiro; 𝐸𝑁𝐷_𝐶_𝐷𝐹_2 = Endividamento financeiro ao quadrado; 𝜏𝑢000 𝑒 𝜏𝑟000 = variância nos 

termos de erro; 𝑟ℎ𝑜𝑐𝑜𝑚𝑝𝑎𝑛𝑦/𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟= correlação intraclasse de nível 2; 𝑟ℎ𝑜𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟= correlação 

intraclasse de nível 3; 𝜎2𝑣𝑎𝑟(𝑅𝑒𝑠𝑖𝑑𝑢𝑎𝑙)= variância resuidual nos termos de erro; ICC= correlação 

intraclasse. 

 

Para a análise da hipótese 1a (dívida líquida de curto prazo influencia 

positivamente o risco de insolvência), foram observados os resultados da variável 

dívida líquida de curto prazo (DIV_LIQ_CP). Os resultados para a variável são 

significativos (p-valor = 0,001) e negativos, o que difere da expectativa. Assim, a 

hipótese 1a deste estudo foi rejeitada, indicando que a dívida líquida de curto 

prazo influencia negativamente o risco de insolvência de empresas brasileiras não 

financeiras com ações negociadas na B3. 

Este resultado pode ser considerado consistente com a ideia defendida por 

Miller (1977). Segundo o autor, os custos de falência existem, mas podem ser 

proporcionalmente irrelevantes em comparação com o benefício fiscal do 

endividamento. Assim, o benefício fiscal decorrente de passivos onerosos de curto 

prazo, que são incluídos no passivo circulante, pode ser responsável por 

compensar os custos de falência associados a uma maior dívida líquida de curto 

prazo, reduzindo o risco de falência. 

A análise da hipótese 1b (endividamento de curto prazo influencia 

positivamente o risco de insolvência) baseou-se nos resultados da variável 

endividamento de curto prazo (END_C_CP). Conforme demonstrado na Tabela 3, 

o resultado para essa variável foi significativo (p-valor = 0,000) e positivo. Esse 

resultado não rejeita a hipótese 1b, indicando a influência positiva do 

endividamento de curto prazo no risco de insolvência de empresas brasileiras não 

financeiras com ações negociadas na B3, resultado consistente com a teoria do 

trade-off. 

A análise da hipótese 1c (endividamento de longo prazo influencia 

positivamente o risco de insolvência) baseou-se nos resultados da variável 

endividamento de longo prazo (END_C_LP). Os resultados para a variável foram 
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significativos (p-valor = 0,000) e positivos, conforme esperado. Assim, o resultado 

não rejeita a hipótese 1c e indica a influência positiva do endividamento de curto 

prazo no risco de insolvência de empresas brasileiras não financeiras com ações 

negociadas na B3, como esperado. 

Conforme proposto pela teoria do trade-off, esperava-se que o 

endividamento influenciasse positivamente o risco de falência devido ao 

aumento dos custos de falência decorrentes do maior endividamento (Myers, 

2001). Os resultados mostraram que as variáveis endividamento de curto prazo 

(END_C_CP) e endividamento de longo prazo (END_C_LP) apresentaram efeitos 

positivos significativos, corroborando a teoria proposta e confirmando as 

hipóteses 1b e 1c. 

Para a análise da hipótese 1d (O endividamento financeiro tem uma 

relação em forma de U com o risco de insolvência), foram analisados os 

resultados das variáveis valor contábil da dívida financeira (END_C_DF) e valor 

contábil da dívida financeira ao quadrado (END_C_DF_2). Essa análise levou em 

conta a existência de uma relação quadrática em forma de U entre o valor 

contábil do endividamento financeiro e o risco de insolvência, de acordo com os 

pressupostos da teoria do trade-off, que menciona o benefício fiscal decorrente 

da redução do pagamento de impostos devidos sobre despesas financeiras, 

afetando os chamados passivos onerosos. 

A análise mostrou que a variável e seu termo quadrático apresentaram 

resultados significativos (p-valor = 0,000). Como esperado, a variável valor 

contábil da dívida financeira apresentou coeficiente negativo, enquanto o termo 

quadrático da variável apresentou coeficiente positivo, o que indica a relação 

em forma de U esperada. Assim, os resultados não rejeitam a hipótese 1d, 

indicando que o benefício fiscal decorrente de passivos onerosos influencia 

negativamente, até certo ponto, o risco de insolvência, sendo o ponto ótimo o 

valor do endividamento financeiro (END_C_DF) igual a 0,4679. Esse valor foi 

determinado pela divisão do coeficiente da variável endividamento financeiro 

(END_C_DF) pelo dobro do coeficiente da variável quadrática do endividamento 

financeiro (END_C_DF_2). 

Esses resultados indicam que o endividamento financeiro influencia 

negativamente, até certo ponto (END_C_DF = 0,4679), o risco de insolvência. É 

importante ressaltar que o endividamento financeiro (END_C_DF) considera os 

valores sobre os quais incidem juros e, portanto, quanto maior o seu valor, maior 

tende a ser o benefício fiscal proporcionado pelos juros pagos. Segundo a teoria 

do trade-off, o endividamento gera um benefício fiscal devido à redução dos 

impostos pagos a partir de uma redução dada pelos juros pagos, no entanto, os 

custos de falência também devem ser considerados. 

Este resultado pode ser considerado parcialmente consistente com o 

proposto por Miller (1977). Segundo o autor, os custos de falência existem, mas 

podem ser proporcionalmente irrelevantes em comparação com o benefício 

fiscal do endividamento. Assim, o benefício fiscal resultante da utilização de 

capital de terceiros pode ser responsável por compensar os custos de falência 

associados a um maior endividamento, reduzindo o risco de falência. 
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A significância do termo quadrático, no entanto, reforça a existência de 

um ponto ótimo de endividamento (Brito et al., 2007; Durand, 1959) e a existência 

do benefício fiscal conforme proposto pela teoria do trade-off (Modigliani & Miller, 

1963). Isso ocorre porque, embora o benefício fiscal resulte na diminuição do risco 

de insolvência, existe um ponto ótimo que maximiza os efeitos do benefício fiscal 

e minimiza os efeitos dos custos de falência (DeAngelo & Masulis, 1980; Miller, 1977; 

Scott, 1976). 

Diferentemente da proposta de Miller (1977), o benefício fiscal compensa 

os custos de falência decorrentes do endividamento apenas até certo ponto. 

Essa constatação indica que, embora o uso de capital de terceiros, 

especificamente passivos onerosos, seja benéfico para as empresas, seu uso não 

deve ser excessivo, pois isso pode, de fato, resultar em custos excessivos de 

falência para a empresa. Assim, as empresas devem usar dívida financeira 

moderadamente (Durand, 1959) para minimizar seu risco de insolvência e 

maximizar seu valor. 

Para analisar o efeito da pandemia de COVID-19 na relação entre estrutura 

de capital e risco de insolvência, as variáveis moderadoras obtidas por meio do 

produto das variáveis de estrutura de capital pela variável dummy que 

representava o período foram adicionadas ao modelo anterior (valor 1 para os 

quatro trimestres de 2020 e 2021; valor zero para os demais trimestres). A Tabela 4 

apresenta os resultados considerando as variáveis moderadoras. 

A análise da hipótese 2a (a pandemia de COVID-19 reforça a influência 

positiva da dívida líquida de curto prazo sobre o risco de insolvência) mostrou que 

a variável moderadora dívida líquida de curto prazo x COVID-19 

(DIV_LIQ_CP_COVID) não foi significativa (p-valor = 0,773) e negativa. Portanto, a 

hipótese 2a deste estudo foi rejeitada. 

 

Tabela 4 

Resultados do modelo completo incluindo as variáveis moderadoras e pandemia de COVID-

19 

Efeitos fixos Coeficiente Erro padrão P-valor 

Constante -1.200 0.414 0.004 

Trimestre 0.001 0.009 0.913 

DIV_LIQ_CP -2.22e-07 3.98e-08 0.000 

END_C_CP 5.22 0.266 0.000 

END_C_LP 5.243 0.233 0.000 

END_C_DF -3.739 0.946 0.000 

END_C_DF_2 4.147 0.920 0.000 

DIV_LIQ_CP_COVID -2.33e-08 2.39e-08 0.331 

END_C_CP_COVID -0.947 0.163 0.000 

END_C_LP_COVID 0.568 0.148 0.000 

END_C_DF_COVID -0.405 0.483 0.402 

END_C_DF_2_COVID 0.522 0.492 0.289 

DIV_LIQ_CP_TRIM 3.19e-09 1.33e-09 0.016 

END_C_CP_TRIM 0.070 0.009 0.000 

END_C_LP_TRIM 0.039 0.008 0.000 
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END_C_DF_TRIM -0.048 0.030 0.105 

END_C_DF_2_TRIM -0.030 0.029 0.307 

COVID 0.031 0.121 0.798 
    

Efeitos aleatórios Coeficiente Erro padrão τxxxx/ Erro padrão 

τu000 para Setor 0.148 0.179 0.827 

τu100  para setor 0.000 0.000 0.716 

τr000 para empresa 45.799 3.763 12.169 

τr100 para empresa 0.024 0.020 12.388 

σ2 2.767 0.032 85.187 
 

   

Correlação intraclasse 

(ICC) 
Valor Erro padrão  

rhoempresa |setor 0.943 0.004  

Rhosetor 0.003 0.004  
    

Lrtest 𝝌𝟐 P-valor  

 27719.67 0.000  

Fonte: Elaborada pelos autores. 

Note: DIV_LIQ_CP = Dívida líquida de curto prazo (em R$ milhões); END_C_CP = Endividamento 

de curto prazo; END_C_LP = Endividamento de longo prazo; END_C_DF = Endividamento 

financeiro; 𝐸𝑁𝐷_𝐶_𝐷𝐹_2 = Endividamento financeiro ao quadrado; 𝜏𝑢000 𝑒 𝜏𝑟000 = variância nos 

termos de erro; 𝑟ℎ𝑜𝑐𝑜𝑚𝑝𝑎𝑛𝑦/𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟= correlação intraclasse de nível 2; 𝑟ℎ𝑜𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟= correlação 

intraclasse de nível 3; 𝜎2𝑣𝑎𝑟(𝑅𝑒𝑠𝑖𝑑𝑢𝑎𝑙)= variância resuidual nos termos de erro; ICC= correlação 

intraclasse. 

 

A análise da hipótese 2b (a pandemia de COVID-19 reforça a influência 

positiva do endividamento de curto prazo sobre o risco de insolvência) foi 

realizada observando a variável moderadora endividamento de curto prazo x 

COVID-19 (END_C_CP_COVID). A Tabela 4 mostra que a variável apresentou um 

resultado significativo (p-valor = 0,000), porém negativo, indicando que a 

pandemia de COVID-19 enfraqueceu a influência positiva do endividamento de 

curto prazo sobre o risco de insolvência. Portanto, esse resultado rejeitou a 

hipótese 2b. 

Tal resultado pode ter sido causado pela interrupção das atividades 

operacionais de algumas empresas devido ao distanciamento social durante a 

pandemia da COVID-19. Além disso, diante do estado de calamidade, diversas 

empresas podem ter renegociado suas dívidas (principalmente as de curto 

prazo), visto que a geração de caixa ficou comprometida durante a pandemia, 

e regulamentações específicas foram propostas para o período da pandemia. 

A hipótese 2c (a pandemia da COVID-19 reforça a influência positiva do 

endividamento de longo prazo sobre o risco de insolvência) foi verificada por 

meio da análise da variável moderadora dívida de longo prazo x COVID-19. O 

coeficiente da variável foi significativo (p-valor = 0,000) e positivo, indicando que 

a hipótese 2c não foi rejeitada. Assim, quanto ao efeito do endividamento de 

longo prazo sobre o risco de insolvência, a pandemia da COVID-19 de fato 

reforçou essa relação, fato que pode ser decorrente da necessidade de 

utilização de capital de terceiros, que provavelmente foi negociado para o longo 
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prazo, dadas as possíveis dificuldades de geração de caixa associadas à 

pandemia da COVID-19. 

Para analisar as hipóteses 2d e 2e (a pandemia da COVID-19 enfraquece 

a influência negativa (até certo ponto) do valor contábil do endividamento 

financeiro sobre o risco de insolvência, e a pandemia da COVID-19 fortalece a 

influência positiva (a partir de certo ponto) do valor contábil do endividamento 

financeiro (termo quadrado) sobre o risco de insolvência), foram observadas as 

variáveis moderadoras do valor contábil do endividamento financeiro X COVID-

19 e do valor contábil do endividamento financeiro ao quadrado X COVID-19. Os 

coeficientes dessas variáveis não foram significativos (p-valor = 0,402; p-valor = 

0,289). Portanto, esses resultados rejeitam as hipóteses 2d e 2e. Assim, a hipótese 

de que a pandemia enfraqueceu a relação inicialmente negativa entre o valor 

contábil do endividamento financeiro e o risco de insolvência foi rejeitada, já que 

o risco de insolvência pode aumentar devido a fatores como o risco de rolagem 

da dívida. Além disso, não foi possível confirmar que a pandemia fortaleceu a 

relação positiva, além de certo ponto, entre o valor contábil do endividamento 

financeiro e o risco de insolvência, conforme proposto pela hipótese 2e. 

Por tudo isso, os resultados corroboraram estudos anteriores, que mostraram 

que a estrutura de capital e o risco de insolvência estão relacionados (Haron et 

al., 2021; Hovakimian et al., 2012). Vale ressaltar que os resultados corroboram a 

teoria do trade-off, que indica a existência de um nível ótimo de capital (Myers, 

1984; Ricca et al., 2021). Portanto, os resultados reforçam a importância de as 

empresas estarem cientes de seus níveis de endividamento, para que não 

ultrapassem o nível ótimo, o que pode levar a problemas de insolvência. 

Ao considerar especificamente o período da pandemia, os resultados 

mostraram que a relação entre estrutura de capital e risco de insolvência foi 

fortalecida apenas no caso de dívida de longo prazo. Esse resultado pode ser um 

indício de que as empresas evitaram outros tipos de financiamento durante a 

pandemia, fato que pode ser devido à maior cautela das organizações em 

relação ao aumento do risco de insolvência decorrente do excesso de 

endividamento (Haron et al., 2021). Além disso, vale destacar que estudos 

considerando outros contextos identificaram redução do endividamento de 

curto prazo das empresas durante o período da pandemia, enquanto 

evidenciaram aumento do endividamento de longo prazo (Azhari et al., 2022; 

Gao & Tsusaka, 2023). 

 

4.1 Teste de robustez 
Para confirmar os resultados do estudo, também foi realizado um teste de 

robustez. Para tanto, a análise foi realizada novamente, mas desta vez 

considerando outra variável para mensurar o risco de insolvência. A variável 

utilizada foi de outro modelo brasileiro de previsão de insolvência, desenvolvido 

por Elizabetsky (1976). A Fórmula 7 indica o modelo utilizado. 

 

𝑍 = 1,93𝑋32 − 0,20𝑋33 + 1,02𝑋35 + 1,33𝑋36 − 1,12𝑋37 (7) 

 

Em que: 
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𝑍 = 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑜𝑢 𝑒𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 𝑑𝑒 𝑝𝑜𝑛𝑡𝑜𝑠 𝑜𝑏𝑡𝑖𝑑𝑜𝑠 (8) 

 

𝑋32 =
𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜

𝑉𝑒𝑛𝑑𝑎𝑠
 (9) 

 

𝑋33 =
𝐷𝑖𝑠𝑝𝑜𝑛í𝑣𝑒𝑙

𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑃𝑒𝑟𝑚𝑎𝑛𝑒𝑛𝑡𝑒
 (10) 

 

𝑋35 =
𝐶𝑜𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑎 𝑅𝑒𝑐𝑒𝑏𝑒𝑟

𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
 (11) 

 

𝑋36 =
𝐸𝑠𝑡𝑜𝑞𝑢𝑒

𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
 (12) 

 

𝑋37 =
𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒

𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
 (13) 

 

Nesse caso, valores altos de Z indicam menor risco de insolvência, portanto, 

a variável também foi multiplicada por -1, de modo que valores maiores indicam 

maior risco de insolvência. Assim, os dois modelos foram estimados novamente, 

agora utilizando o valor de Z proposto por Elizabetsky (1976). A Tabela 5 apresenta 

os resultados para o primeiro bloco de hipóteses. 

 

Tabela 5 

Resultados do modelo completo 

Efeitos fixos Coeficiente Erro padrão P-valor 

Constante -0.499 0.195 0.011 

Trimestre 0.002 0.005 0.751 

DIV_LIQ_CP -4.93e-08 2.02e-08 0.014 

END_C_CP 2.751 0.157 0.000 

END_C_LP 2.008 0.151 0.000 

END_C_DF -2.528 0.475 0.000 

Efeitos fixos Coeficiente Erro padrão P-valor 

END_C_DF_2 1.378 0.468 0.003 

DIV_LIQ_CP_TRIM 1.81e-09 6.21e-10 0.004 

END_C_CP_TRIM -0.0258 0.005 0.000 

END_C_LP_TRIM -0.044 0.004 0.000 

END_C_DF_TRIM 0.071 0.014 0.000 

END_C_DF_2_TRIM -0.014 0.014 0.306 
    

Efeitos aleatórios Coeficiente Erro padrão τxxxx/ Erro padrão 

τu000 para Setor 0.333 0.185 1.78 

τu100 para setor 0.0001 0.00008 1.25 

τr000 para empresa 1.327 0.135 9.82 

τr100 para empresa 0.001 0.0001 10 

σ2 0.976 0.012 81.33 
    

Correlação intraclasse 

(ICC) 
Valor Erro padrão  
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rhoempresa |setor 0.630 0.031  

rhosetor 0.126 0.062  
    

Lrtest 𝝌𝟐 P-valor  

 6501.15 0.000  

Fonte: Elaborada pelos autores. 

Note: DIV_LIQ_CP = Dívida líquida de curto prazo (em R$ milhões); END_C_CP = Endividamento 

de curto prazo; END_C_LP = Endividamento de longo prazo; END_C_DF = Endividamento 

financeiro; 𝐸𝑁𝐷_𝐶_𝐷𝐹_2 = Endividamento financeiro ao quadrado; 𝜏𝑢000 𝑒 𝜏𝑟000 = variância nos 

termos de erro; 𝑟ℎ𝑜𝑐𝑜𝑚𝑝𝑎𝑛𝑦/𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟= correlação intraclasse de nível 2; 𝑟ℎ𝑜𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟= correlação 

intraclasse de nível 3; 𝜎2𝑣𝑎𝑟(𝑅𝑒𝑠𝑖𝑑𝑢𝑎𝑙)= variância resuidual nos termos de erro; ICC= correlação 

intraclasse. 

 

Novamente, o modelo para o segundo bloco de hipóteses foi estimado, 

conforme mostrado na Tabela 6. 

Neste caso, os resultados confirmaram apenas a hipótese 2e, que indicava 

um fortalecimento da relação positiva entre dívida financeira e risco de 

insolvência, a partir de determinado ponto (2e). As demais hipóteses, no entanto, 

não foram confirmadas. 

Apesar de apresentarem resultados significativos, as dívidas de curto e 

longo prazo apresentaram resultados negativos, indicando que a relação positiva 

entre dívida e risco de insolvência nesses casos foi enfraquecida. Nesse caso, 

destaca-se mais uma vez a possibilidade de as empresas brasileiras terem se 

mostrado mais cautelosas em relação ao seu nível de endividamento durante a 

pandemia, a fim de evitar um aumento excessivo do seu risco de insolvência, 

reforçando que as empresas brasileiras podem adotar uma postura conservadora 

em relação à sua estrutura de capital (Ricca et al., 2021). Adicionalmente, vale 

ressaltar que o Z-score escolhido pode ser um determinante do enfraquecimento 

ou fortalecimento da relação entre diferentes tipos de dívida e risco de 

insolvência, principalmente considerando períodos de crise. 

 

Tabela 6 

Resultados do modelo completo incluindo as variáveis moderadoras e pandemia de COVID-

19 

Efeitos fixos Coeficiente Erro padrão P-valor 

Constante -0.287 0.199 0.149 

Trimestre -0.008 0.005 0.139 

DIV_LIQ_CP -3.88e-08 2.14e-08 0.070 

END_C_CP 2.285 0.174 0.000 

END_C_LP 1.844 0.165 0.000 

END_C_DF -3.089 0.511 0.000 

END_C_DF_2 2.515 0.518 0.000 

DIV_LIQ_CP_COVID 1.57e-08 1.42e-08 0.269 

END_C_CP_COVID -0.660 0.103 0.000 

END_C_LP_COVID -0.287 0.099 0.004 

END_C_DF_COVID -0.890 0.316 0.005 

END_C_DF_2_COVID 1.737 0.326 0.000 
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DIV_LIQ_CP_TRIM 1.40e-09 7.23e-10 0.054 

END_C_CP_TRIM -0.005 0.006 0.368 

END_C_LP_TRIM -0.036 0.005 0.000 

END_C_DF_TRIM 0.094 0.016 0.000 

END_C_DF_2_TRIM -0.063 0.017 0.000 

COVID 0.339 0.081 0.000 

    

Efeitos aleatórios Coeficiente Erro padrão τxxxx/ Erro padrão 

τu000 para Setor 0.321 0.181 1.773 

τu100  para setor 0.0001 0.00008 1.25 

τr000 para empresa 1.357 0.138 9.833 

τr100 para empresa 0.001 0.0001 10 

σ2 var(Residual)) 0.970 0.012 80.833 

    

Correlação intraclasse 

(ICC) 
Valor Erro padrão  

rhoempresa |setor 0.633 0.030  

rhosetor 0.121 0.060  

    

Lrtest 𝝌𝟐 P-valor  

 6528.76 0.000  

Fonte: Elaborada pelos autores. 

Note: DIV_LIQ_CP = Dívida líquida de curto prazo (em R$ milhões); END_C_CP = Endividamento 

de curto prazo; END_C_LP = Endividamento de longo prazo; END_C_DF = Endividamento 

financeiro; 𝐸𝑁𝐷_𝐶_𝐷𝐹_2 = Endividamento financeiro ao quadrado; 𝜏𝑢000 𝑒 𝜏𝑟000 = variância nos 

termos de erro; 𝑟ℎ𝑜𝑐𝑜𝑚𝑝𝑎𝑛𝑦/𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟= correlação intraclasse de nível 2; 𝑟ℎ𝑜𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟= correlação 

intraclasse de nível 3; 𝜎2𝑣𝑎𝑟(𝑅𝑒𝑠𝑖𝑑𝑢𝑎𝑙)= variância resuidual nos termos de erro; ICC= correlação 

intraclasse. 

 

Além disso, o resultado da moderação, analisado para a hipótese 2d, 

apresentou resultado significativo e negativo, o que indica que a relação 

inicialmente negativa entre dívida financeira e risco de insolvência foi fortalecida 

pela pandemia, indicando mais uma vez a relevância da pandemia na relação 

entre estrutura de capital e risco de insolvência. Portanto, destaca-se a 

importância de as empresas buscarem o nível ótimo de endividamento, para que 

não incorram em altos riscos de insolvência decorrentes do excesso de 

endividamento. 

Ressalta-se ainda que, no teste de robustez, a variável indicativa da 

pandemia da COVID-19 apresentou resultado significativo e positivo. Portanto, 

esse resultado indica que a crise causada pela COVID-19 impactou 

positivamente o risco de insolvência das empresas brasileiras. Esse resultado é 

consistente com outros estudos que verificaram a influência da COVID-19 em 

aspectos como endividamento (Azhari et al., 2022; Gao & Tsusaka, 2023) e 

desempenho (Shaari & Kamarudin, 2024), o que pode afetar o risco dessas 

empresas. 
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
O objetivo do estudo foi de analisar o impacto da estrutura de capital 

no risco de insolvência de empresas brasileiras não financeiras de capital 

aberto negociadas na B3. Foram considerados dados trimestrais das 

demonstrações financeiras obtidas por meio do Economatica, considerando 

o período de janeiro de 2010 a dezembro de 2021. Para a análise proposta, 

optou-se pela utilização da regressão multinível de dados em painel. 

Os resultados mostraram que algumas das variáveis de estrutura de 

capital apresentaram resultados significativos, o que confirmou algumas das 

hipóteses inicialmente propostas. Especificamente, as variáveis 

endividamento de curto prazo (END_C_CP) e endividamento de longo prazo 

(END_C_LP) apresentaram efeitos positivos significativos, corroborando a 

teoria do trade-off, que propõe que o uso de capital de terceiros aumenta os 

custos de falência e, portanto, o risco de insolvência (Myers, 2001). Esses 

resultados não rejeitam as hipóteses 1b e 1c. 

O resultado da variável dívida líquida de curto prazo (DIV_LIQ_CP), por 

sua vez, foi significativo, porém negativo — diferente do esperado. Dessa 

forma, a hipótese 1a foi rejeitada, indicando que a dívida líquida de curto 

prazo influenciou negativamente o risco de insolvência das empresas 

analisadas. 

As variáveis valor contábil do endividamento financeiro (END_C_DF) e 

seu termo quadrático (END_C_DF_2) apresentaram resultados significativos, 

com END_C_DF apresentando coeficiente negativo e END_C_DF_2 

apresentando coeficiente positivo. Esses resultados não rejeitam a hipótese 

1d, que propôs uma relação quadrática (em forma de U) entre o 

endividamento financeiro e o risco de insolvência. Tal resultado era esperado 

devido ao benefício fiscal advindo do passivo oneroso que compensa, em 

certa medida, os custos de falência associados ao uso da dívida. O valor do 

endividamento financeiro (END_C_DF) é composto pelo chamado passivo 

oneroso, ou seja, considera o capital de terceiros sobre o qual incidem juros. 

De acordo com o que a teoria do trade-off postula sobre o benefício 

fiscal decorrente do uso de capital de terceiros (Modigliani & Miller, 1963), esse 

resultado indica que o benefício fiscal proporcionado pelos juros pagos 

excedeu, em certa medida, os custos de falência e, portanto, inicialmente 

influenciou negativamente o risco de insolvência. Esse resultado pode ser 

considerado consistente com a teoria do trade-off proposta, que reconhece 

a existência de custos de falência, mas defende a existência de uma estrutura 

de capital ótima (Brito et al., 2007; Durand, 1959; Modigliani & Miller, 1963). 

Assim, considera-se que o benefício fiscal diminui o risco de insolvência até 

certo ponto, no entanto, se o uso de capital de terceiros for excessivo, os 

custos de falência excedem esse benefício fiscal. 

Ao considerar os efeitos da pandemia de COVID-19 sobre a influência 

das variáveis de estrutura de capital no risco de falência, alguns resultados 

não foram significativos ou rejeitaram as hipóteses. Especificamente, no 

primeiro modelo, apenas a hipótese 2c (a pandemia de COVID-19 fortaleceu 

a influência positiva do endividamento de longo prazo no risco de insolvência) 

não foi rejeitada. Esse resultado sugere que a pandemia de COVID-19 
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fortaleceu a influência do endividamento de longo prazo no risco de 

insolvência e pode indicar que, diante da necessidade de recorrer a capital 

de terceiros, as empresas optaram principalmente por dívidas de longo prazo 

devido às possíveis dificuldades decorrentes da pandemia de COVID-19. O 

resultado também pode refletir o efeito das possíveis renegociações de 

dívidas de curto prazo realizadas durante o período da pandemia. 

No entanto, considerando o teste de robustez, o resultado da 

moderação da COVID-19 na relação entre dívidas de longo prazo apresentou 

resultado negativo, indicando um enfraquecimento da relação. Assim, 

observa-se que o efeito moderador da pandemia apresentou resultados 

significativos para ambos os casos, indicando sua relevância para a relação 

entre dívida de longo prazo e risco de insolvência. No entanto, vale ressaltar 

que o resultado pode ser considerado inconclusivo, exigindo a realização de 

investigações específicas relacionadas aos efeitos da COVID-19 sobre a dívida 

de longo prazo. 

Uma possível explicação para os diferentes resultados é que os Z-scores 

de Altman (1979) e Elizabetsky (1976) apresentam métodos de cálculo 

distintos. Vale ressaltar que apenas o modelo de Elizabetsky (1976) considera 

a diferenciação entre passivo circulante e passivo total, enquanto o modelo 

de Altman et al. (1979) considera apenas o passivo total, sem distinguir entre 

passivo circulante e não circulante. Portanto, a escolha do modelo utilizado 

pode influenciar a relação entre dívida e risco de insolvência em períodos de 

crise, como a pandemia de COVID-19. Ao considerar a dívida de curto prazo, 

apesar de um resultado significativo, o coeficiente foi negativo, indicando que 

a pandemia de COVID-19 enfraqueceu a influência positiva do 

endividamento de curto prazo sobre o risco de insolvência, possivelmente 

pela necessidade de renegociação de dívidas de curto prazo, principalmente 

diante dos problemas de geração de caixa das empresas, já que muitas 

tiveram que pausar suas atividades devido ao isolamento social imposto para 

conter o vírus. 

Especificamente, os resultados do teste de robustez indicam que as 

empresas brasileiras podem ser conservadoras em relação ao endividamento 

em períodos de crise, justamente para evitar um aumento no risco de 

insolvência. Além disso, o uso de dívida de longo prazo pode auxiliar as 

empresas em sua liquidez, reduzindo o risco de insolvência, especialmente no 

curto prazo. Além disso, o teste de robustez mostrou que a relação entre dívida 

financeira e risco de insolvência foi impactada, destacando a importância de 

as empresas não excederem o nível ótimo de dívida financeira, 

especialmente em períodos de crise. 

Por meio dos resultados do estudo, percebe-se que este apresentou 

implicações acadêmicas, gerenciais, sociais e políticas. No que se refere às 

implicações acadêmicas, este estudo estendeu a literatura sobre o risco de 

insolvência, identificando fatores que podem influenciar nesse risco. 

Diferentemente da maioria dos estudos, que geralmente se preocupam com 

a elaboração de modelos preditivos, este estudo se concentrou nos efeitos da 

estrutura de capital e, por meio dos resultados, foi possível concluir que a teoria 

do trade off pode explicar a influência do endividamento no risco de 
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insolvência. Assim, por meio deste estudo observou-se que existe um ponto 

ótimo que maximiza, os efeitos do benefício fiscal proveniente do passivo 

oneroso, e minimiza o risco de insolvência de empresas brasileiras não 

financeiras com ações negociadas na B3. 

No que se refere às implicações gerenciais, por meio do estudo foi 

possível verificar que a estrutura de capital se faz relevante para o risco de 

insolvência das empresas analisadas. Tal conhecimento fornece aos 

tomadores de decisão indícios da existência de uma estrutura ótima de 

capital, que minimize o risco de falência. Sendo assim, os tomadores de 

decisão poderão adotar estratégias que favorecerão a saúde financeira das 

empresas, optando por uma estrutura de capital que não coloque em risco a 

empresa, o que favorecerá sua saúde financeira.  

As implicações sociais do estudo referem-se aos benefícios gerados 

para a sociedade ao passo que uma empresa se mantem no mercado. Por 

meio do maior conhecimento sobre os fatores que influenciam no risco de 

insolvência, os tomadores de decisão terão conhecimento que irá auxiliar na 

adoção de estratégias mais assertivas. Assim, os stakeholders ligados à 

organização irão se beneficiar, como investidores, funcionários e 

fornecedores, uma vez que a descontinuidade de uma empresa que chega 

à falência prejudica a todos os agentes envolvidos com a organização, fato 

que pode desencadear um efeito sistêmico. 

Por fim, mencionam-se as implicações políticas. Conforme já 

mencionado, os estudos sobre risco de insolvência se concentraram 

principalmente nos modelos de previsão, mas entender os fatores que 

influenciam nesse risco também se faz relevante. Sendo assim, por meio desse 

conhecimento, políticas públicas mais adequadas podem ser formuladas, 

principalmente relacionadas à recuperação judicial, extrajudicial e falência, 

com o intuito de tornar principalmente a recuperação judicial e extrajudicial, 

mais eficientes e eficazes, para que as empresas consigam de fato se 

recuperar e tornarem-se competitivas no mercado.  

Apesar da relevância do estudo, algumas limitações podem ser 

mencionadas. Primeiramente, foram considerados dados de empresas de 

capital aberto com ações negociadas na B3. Diante disso, a amostra não 

incluiu empresas que não estejam listadas na bolsa de valores, fato que pode 

ser considerado uma limitação. Para estudos futuros, sugere-se que amostras 

considerando diferentes empresas sejam realizados, como pequenas e 

médias empresas. Essa análise ajudará na ampliação do conhecimento sobre 

os determinantes do risco de insolvência, possibilitando uma visão mais 

abrangente dos efeitos da estrutura de capital no risco de insolvência de 

empresas de porte menor, sendo relevante analisar também a influência da 

pandemia nessas empresas. 

Outra limitação do estudo foi o fato de serem consideradas apenas 

empresas brasileiras. Face às diferenças institucionais que podem influenciar 

na estrutura de capital e no risco de insolvência, faz-se relevante que estudos 

considerando empresas de outros países em desenvolvimento sejam 

consideradas, como empresas de países da América Latina. Tal análise 

poderá ampliar o conhecimento evidenciando se em diferentes contextos 
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institucionais a influência da estrutura de capital apresenta resultados que 

corroboram ou contrapõem os encontrados no presente estudo, analisando 

também os efeitos da pandemia na relação e no risco de insolvência das 

empresas de diferentes países. 

Por fim, menciona-se que no estudo não foram consideradas questões 

relacionadas à legislação referente à recuperação judicial, recuperação 

extrajudicial e falência. Para estudos futuros sugere-se que esse aspecto seja 

considerado, pois por meio de tal análise será possível identificar como a 

legislação vigente e as mudanças ocorridas ao longo dos anos influenciam na 

relação entre a estrutura de capital e risco de falência. Assim, uma nova 

perspectiva relacionada aos fatores determinantes do risco de falência 

poderá ser analisada, ampliando o conhecimento sobre a temática.  
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