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RESUMO

Os estudos sobre insolvéncia foram desenvolvidos principalmente para elaborar
modelos de previsdo. No entanto, identificar os fatores determinantes do risco de
insolvéncia contribui para compreender como este problema surge e ajuda na
sua prevencdo. A estrutura de capital de uma empresa influencia o risco de
insolvéncia, no entanto, encontram-se diferentes visdes sobre os efeitos da
estrutura de capital sobre o valor e o risco da empresa. Adicionalmente, tratando-
se do risco de insolvéncia, o periodo da pandemia pode ser considerado um
evento relevante, pois as consequéncias da COVID-19 impactaram os mercados
financeiros ao redor do mundo. Portanto, o objetivo deste estudo foi de analisar
a influéncia da estrutura de capital no risco de insolvéncia das empresas
brasileiras ndo financeiras listadas na B3 e os efeitos da pandemia nesta relacdo.
Para desenvolver o estudo foi utilizada regresséo multinivel de dados em painel
trimestrais de 2010 a 2021. Os resultados mostraram que algumas varidveis de
endividamento tiveram efeitos positivos significativos, corroborando a teoria do
trade-off. A variavel endividamento financeiro e o seu termo quadrdatico tiveram
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resultados significativos, confirmando a existéncia de uma relacdo quadratica
(em forma de U) entre o endividamento financeiro e o risco de insolvéncia.
Relativamente ao efeito moderador da pandemia, os resultfados mostraram que
em alguns casos a pandemia de COVID-19 foi relevante para a relacdo entre
endividamento e risco de insolvéncia.

Palavras-chave: Endividamento. Risco de faléncia. 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 INTRODUCAO

A estrutura de capital é entendida como a estrutura  de
financiomento/endividaomento de longo prazo das empresas. As empresas sao
financiadas por capital proprio ou por capital de terceiros. Sendo assim, a
estrutura de capital mostra as fontes de recursos usadas para financiar seus afivos
(Bittencourt & Albuquerque, 2018; Myers, 1984). A literatura aponta para a
existéncia de diferentes teorias sobre a estrutura de capital. Entre elas sdo
encontrados defensores de que a estrutura de capital sejairrelevante 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 € um fator relevante, existindo um
nivel 6timo entre o capital préprio e o de terceiros, no qual hd um equilibrio entre
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os custos de faléncia e beneficios fiscais provenientes do uso de dividas (capital
de terceiros). Isso ocorre porque ha incidéncia de juros sobre o capital de
terceiros, que diminuem o lucro tributdvel, consequentemente diminuindo o valor
dos impostos pagos, o que garante um beneficio fiscal (Myers, 1984; Prado, 2019).

Diferentes fatores podem influenciar no risco de insolvéncia, incluindo a
estrutura de capital. Uma vez que a estrutura de capital indica a forma de
financiamento da empresa e, portanto, o seu nivel de endividamento, ela é
considerada um dos determinantes de tal risco. Sendo assim, uma estrutura de
capital inadequada influencia no risco de insolvéncia 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 insolvéncia foi a pandemia de COVID-
19. De acordo com a CNN Brasil (2021), uma pesquisa realizada pelo
Economatica ao Estaddo apontou que entre as 218 empresas ndo financeiras de
capital aberto analisadas, houve uma reducdo de 81,9% no lucro liquido do
primeiro semestre de 2020, se comparado ao mesmo periodo de 2019. Esses
resultados evidenciom os efeitos da pandemia na economia, especificamente
nas empresas brasileiras ndo financeiras de capital aberto, que sdo o foco deste
estudo.

Especificamente, ao lidar com o risco de insolvéncia, o periodo da
pandemia pode ser considerado um evento relevante, pois as consequéncias da
COVID-19 impactaram os mercados financeiros, aumentando os niveis de risco
em fodo o mundo (Ali et al, 2020). Nesse senfido, para lidar com as
consequéncias desse cendrio, algumas empresas recorreram ao aumento do
endividaomento. No entanto, o aumento do endividamento pode levar a um
aumento do risco de insolvéncia e consequente faléncia das empresas. Um
exemplo disso foram os resultados obtidos por Arianpoor € Naeimi Tajdar (2024),
que, considerando o periodo 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) concluiram que empresas com
endividomento excessivo apresentaram maior risco. Em outras palavras,
empresas com endividamento além do nivel étimo apresentaram maior risco,
enquanto empresas abaixo do nivel 6timo se autoprotegeram. Portanto, hd
evidéncias de que a pandemia da COVID-19 levou a um aumento do risco de
insolvéncia para empresas com maiores niveis de endividamento.

Apesar da relevancia do tema e da existéncia de evidéncias de que a
estrutura de capital pode influenciar no risco de insolvéncia, e que esse risco pode
ter se intensificado durante o periodo da pandemia, ndo foram identificados
estudos que analisassem conjuntamente os efeitos da divida no risco de
insolvéncia e o efeito moderador da pandemia de COVID-19 nessa relacdo.

Sendo assim, devido a4 relev@ncia do tema, identificar os fatores que
determinam o risco de insolvéncia contribui para a compreensdo de como esse
problema surge e auxilia na sua prevencdo. No entanto, a literatura da drea tem
se concentrado principalmente em estudos preditivos (Altman, 1968; Costa et al.,
2023; Elizabetsky, 1976; Matias, 1978; Ohlson, 1980; Prado et al., 2020). Aléem disso,
a esfrutura de capital da empresa pode influenciar o risco de insolvéncia, visto
gue o nivel de endividamento pode indicar problemas financeiros. No entanto,
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existem diferentes visoes 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 insolvéncia. Nesse
contexto, o objetivo deste estudo foi de analisar a influéncia da estrutura de
capital no risco de insolvéncia de empresas brasileiras ndo financeiras de capital
aberto negociadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), analisando também o efeito
moderador da pandemia de COVID-19 sobre a relacdo anterior.

E importante ressaltar que teorias sobre estrutura de capital tém sido
amplamente pesquisadas em relacdo a paises desenvolvidos (Oz & Simga-
Mugan, 2018). No entanto, apesar da importé@ncia dessas teorias, os paises
emergentes apresentam peculiaridades que podem ser relevantes para a
definicdo de estrutura de capital e risco de insolvéncia. Especificamente, os
paises latino-americanos apresentam caracteristicas que os diferem de outros
paises, como incerteza politica, violéncia, reformas e reversdes pro-mercado e
isolamento geogrdfico (Cuervo-Cazurra, 2016). Essas diferencas fornam
necessarias andlises especificas desses paises.

Portanto, a andlise de economias emergentes, como o Brasil, € relevante
para ampliar o conhecimento. Especificamente, neste estudo, o conhecimento
sobre estrutura de capital e risco de insolvéncia foi ampliado considerando o
contexto Unico de um pais 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 regido, de acordo com dados da
Comissdo Econdémica para a América Latina e o Caribe (Cepal, 2021). Além disso,
o Braisil foi escolhido devido & disponibilidade dos dados necessdrios para realizar
as andlises propostas neste estudo.

Sendo assim, podem ser mencionadas contribuicdes académicas,
gerenciais, politicas e sociais. Em relacdo as contribuicdées académicas, vale
destacar que foi possivel ampliar o conhecimento sobre o risco de insolvéncia. A
confribuicdo do estudo nesse sentido foi dupla, pois foi analisado o efeito da
estrutura de capital sobre o risco de insolvéncia, considerando também o efeito
moderador da pandemia de COVID-19 na relacdo. Contribuicoes gerenciais
também podem ser mencionadas, pois o maior conhecimento sobre o risco de
insolvéncia auxilia os tomadores de decisdo, que fracardo estratégias para
prevenir a faléncia das empresas. Em relacdo as contribuicdes politicas,
menciona-se que o conhecimento sobre os fatores que influenciom o risco de
insolvéncia pode ser utilizado para definir politicas publicas que mitiguem esse
risco, e para adequar a legislacdo sobre recuperacdo judicial, extrajudicial e
faléncia. Por fim, em relacdo ds contribuicdes sociais, a ndo faléncia de uma
empresa traz beneficios para a sociedade como um todo, uma vez que beneficia
os stakeholders da organizacdo, como fornecedores e funciondrios.
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2 REFERENCIAL TEORICO

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

A teoria do trade-off reflete duas visdes sobre o nivel ofimo de
endividamento. A teoria do trade-off estdtico reflete a ideia de que as empresas
devem atingir um ponto 6timo de endividamento. Na teoria do trade-off
dindmico, por sua vez, o nivel étimo 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 equilibrio 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
estatica dé lugar a uma estrutura de capital dindmica.

De maneira complementar, a maioria dos modelos que abordam a
estrutura de capital considera o nivel de endividamento como uma decisdo
estdtica. No entanto, no mundo real, o nivel de endividamento é ajustado pelas
empresas dependendo das mudancas que influenciam seu valor (Nenu et al,,
2018).

No estudo de Hovakimian et al. (2012), os autores testaram a teoria do
trade-off estdtico analisando a probabiidade de inadimpléncia, que
desempenha um papel central na teoria. Os resultados foram conftrdrios as
previsdes da teoria, indicando que empresas com maiores custos de faléncia
(que sGo menores e possuem menos ativos tangiveis) tendem a ter estruturas de
capital que refletem um maior risco de faléncia.

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 relacdo positiva entre alavancagem financeira e
tamanho da empresa (consistente com a teoria do trade-off), mas também que
a estrutura de capitalimpactou o desempenho das empresas de forma diferente.
Eles também identificaram uma relacdo negativa entre lucratividade e divida de
curto e longo prazo.

Em Ricca et al. (2021), os autores analisaram o grau de conservadorismo
das empresas em relacdo a sua estrutura de capital e buscaram entender por
qgue as empresas ndo utilizam plenamente os beneficios fiscais da divida. As
evidéncias mostraram que o nivel de alavancagem financeira das empresas
brasileiras ndo era o ideal, mesmo que os beneficios da divida superassem os
custos da faléncia.

Haron et al. (2021) consideraram empresas na Indonésia. No estudo, foram
analisados fatores em nivel de empresa e setor, bem como o efeito do grau de
concentracdo aciondria nas decisdes sobre estrutura dinGmica de capital. Os
autores concluiram que, consistente com a teoria do trade-off, empresas que
estdo crescendo rapidamente e que operam em setores altfamente
concentrados tém estruturas de capital mais alavancadas e se beneficiam do
escudo fiscal gerado pelo uso de capital de terceiros. Em contraste, empresas
com mais fempo de mercado, com alta liquidez, lucros e ativos tangiveis e
infangiveis, e que operam em mercados dindmicos, apresentam menor
endividamento para evitar o risco de faléncia e suas consequéncias.
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Pamplona et al. (2020) analisaram a influéncia da estrutura de capital na
dificuldade financeira, considerando empresas brasileiras familiares e ndo
familiares. Como resultado, identificaram que a divida total afetou positivamente
a probabiidade de dificuldade financeira tanto em empresas brasileiras
familiares quanto ndo familiares, enquanto a divida de longo prazo teve
influéncia negativa na probabilidade de dificuldade financeira. No entanto, ao
considerar o passivo oneroso, os resulfados mostraram que a divida afetou
negativamente a probabilidade de dificuldades financeiras em empresas
familiares brasileiras, mas afetou positivamente a probabilidade de dificuldades
financeiras em empresas ndo familiares brasileiras. Portanto, diferentes tipos de
divida podem impactar as dificuldades financeiras de maneiras distintas.

2.2 Risco de insolvéncia

Definir o conceito de risco pode ser considerado um aspecto importante
para sua avaliacdo (Horvdathovd & Mokrisovd, 2018). Segundo Horvdathova e
Mokrisovda (2018), risco pode ser entendido como a ocorréncia de um evento
inesperado, sendo tratado como algo indefinido e instdvel, que causa uma
perturbacdo no comportamento de um determinado fendmeno. Portanto, risco
pode ser tratado como incerteza, caracterizada pela probabilidade de desvio
dos valores esperados, seja esse desvio positivo ou negativo. No entanto, é
necessario destacar que, na prdtica, o risco € considerado um desvio negativo
(Horvathova & Mokrisova, 2018).

O risco de insolvéncia, também conhecido como risco de faléncia, pode
ser entendido como a probabilidade de uma empresa enfrar em insolvéncia, fato
que pode culminar em sua faléncia. Em outras palavras, o risco de insolvéncia
pode ser entendido como a probabilidade de uma empresa ndo conseguir
pagar suas obrigacdes de acordo com o vencimento (Mateus, 2010). Dadas as
possiveis consequéncias do risco de insolvéncia, essa drea tem atraido a atencdo
de estudiosos nas Ultimas décadas. Segundo Bryan et al. (2013), a faléncia € um
evento importante no ambiente empresarial moderno, pois pode desencadear
um efeito negativo sobre seus stakeholders. Segundo os mesmos autores, a
faléncia ocorre quando uma empresa solicita um prazo judicial para se
reorganizar financeiramente ou encerrar suas atividades.

2.3 Estrutura de capital e risco de insolvéncia em periodos de crise

Segundo Zeitun et al. (2017), a existéncia de crises econdmicas constitui um
aspecto desafiador para as teorias financeiras, incluindo as teorias de estrutura
de capital. Segundo os autores, em periodos de crise, os recursos destinados a
empréstimos tendem a ser reduzidos. No entanto, ao mesmo tempo, as empresas
podem precisar recorrer a dividas para atravessa-los, dificultando a geracdo de
fluxo de caixa.

A literatura também indica que fatores externos impactam o risco de
insolvéncia (Hackbarth et al., 2006; Tinoco & Wilson, 2013). Evidéncias mostram
que a estrutura de capital das empresas muda apds crises econdmicas (Alves &
Francisco, 2015; Duran & Stephen, 2020; Tsoy & Heshmati, 2019). Além da estrutura
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de capital, em periodos de crise, o risco de faléncia das empresas também pode
ser influenciado, pois, durante as recessdoes, o desempenho econdmico-
financeiro das empresas tende a ser comprometido, fato que torna o aumento
do risco de insolvéncia comum nesses periodos (Chaia, 2003).

Assim, como a oferta de crédito geralmente é reduzida em tempos de crise
e algumas empresas precisam de crédito para continuar suas operacodes (Zeitun
et al., 2017), tais empresas podem optar por dividas de curto prazo, o que pode
aumentar o risco de rolagem da divida e, consequentemente, o risco de
insolvéncia (Alves & Francisco, 2015). Além disso, hd evidéncias de que a COVID-
19 pode impactar a relacdo entre estrutura de capital e risco (Huang & Ye, 2021).

Especificamente em relacdo a pandemia da COVID-19, as medidas
restritivas impactaram diretamente a economia. Uma vez que a reducdo da
circulacdo de pessoas levou a desaceleracdo das vendas e, consequentemente,
a reducdo da lucratividade, as empresas aumentaram seu nivel de
endividamento, visto que esta era uma alternativa para manter os pagamentos
em dia, por exemplo (Avelar et al., 2021). Nesse sentido, embora necessdrio, o
aumento do endividamento, principalmente o de curto prazo em momentos de
crise, gera consequéncias para as empresas, como o aumento do risco,
decorrente da maior probabilidade de risco de rolagem da divida (Alves &
Francisco, 2015), bem como pior desempenho econdmico-financeiro (Machado
& Freitas, 2023).

Alguns estudos analisaram os efeitos da pandemia no nivel de
endividamento de empresas em diferentes paises. 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
Azharl et al. (2022), os autores identificaram um aumento na divida de longo prazo
em empresas malaias, enquanto a divida de curto prazo e a divida total
apresentaram uma ligeira diminuicdo. Da mesma forma, Ahmed et al. (2024)
identificaram que empresas ndo financeiras presentes em paises do Conselho de
Cooperacdo do Golfo (GCC) apresentaram maior financiamento por divida e
transferiram divida de curto prazo para divida de longo prazo.

Adicionalmente, Shaari e Kamarudin (2024) concluiram que a divida total
afetou negativamente o desempenho das empresas malaias durante o periodo
da pandemia da COVID-19, porém a divida de longo prazo afetou positivamente
o desempenho, uma vez que garantiu maior liquidez para as empresas durante o
periodo da crise. Alhgjieah e Besim (2024) analisaram a estrutura de capital de
empresas do Reino Unido durante a pandemia da COVID-19 e concluiram que,
ao contrdrio do esperado, as empresas reduziram sua exposicdo a divida.

2.4 Hipoteses sobre estrutura de capital e risco de insolvéncia

Decisoes relacionadas a estrutura de capital das empresas sGo complexas
e podem influenciar a saude financeira dessas organizacdes (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 existéncia de um beneficio fiscal derivado da
utilizacdo de capital de terceiros, embora os custos de faléncia exijam atencado,
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pois podem se tornar maiores do que o recomendado se o endividamento
aumentar, reduzindo a eficdcia do beneficio fiscal (Myers, 2001).

Nesse sentido, hd evidéncias de uma relacdo positiva entre estrutura de
capital e risco de insolvéncia (Lott et al., 2021). Especificamente, as evidéncias
sugerem que, a medida que o endividamento aumenta, hd um aumento no risco
de insolvéncia, 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 niveis mais baixos
de alavancagem para evitar o risco de insolvéncia (Haron et al., 2021).

Além disso, pode-se mencionar o beneficio fiscal proposto pela teoria do
trade-off. O beneficio 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 sao
divididos em passivos onerosos € ndo onerosos. Os passivos onerosos
correspondem ¢ parcela do passivo sobre a qual incidem juros, ou seja, a parcela
que gera despesas financeiras que proporcionam o beneficio fiscal da utilizacdo
de capital de terceiros.

Passivos nGo onerosos decorrem das atividades operacionais da empresa;
OU seja, Como 0 nome sugere, esse tipo de passivo ndo gera despesas financeiras.
Portanto, &€ importante levar em consideracdo essa diferenca ao analisar os
efeitos do endividamento sobre o nivel de risco de insolvéncia, uma vez que se
espera que o beneficio fiscal gerado pelo uso de capital de terceiros seja
derivado de passivos onerosos.

Apesar desses beneficios fiscais, as empresas devem estar cientes de que
seu endividamento ndo deve atingir niveis elevados. Essa preocupacdo é
necessaria porque os custos de faléncia podem aumentar a ponto de o beneficio
fiscal do endividamento se tornar insuficiente (Myers, 2001). Assim, as empresas
devem buscar um equilibrio entre o uso de capital préprio e capital de terceiros
para garantir uma estrutura que minimize os custos (de capital e faléncia).

Dado o possivel efeito do endividamento sobre os custos de faléncia, o
aumento do risco de faléncia pode resultar de um alto endividamento. Como j&
mencionado e de acordo com a teoria do trade-off, se o endividamento exceder
o nivel ideal, os custos de faléncia podem exceder o beneficio fiscal, que decorre
dos passivos onerosos. Essa situacdo expde a empresa a um maior risco de
insolvéncia. Essas premissas levam d expectativa de que o aumento do
endividamento das empresas em geral influencia positivamente o risco de
insolvéncia, uma vez que o beneficio fiscal nGdo advém de qualquer tipo de
capital de terceiros, mas apenas do capital que gera o pagamento de juros.
Portanto, as primeiras hipdteses deste estudo foram propostas:

Hipdtese 1a: A divida liquida de curto prazo influencia positivamente o risco de
insolvéncia

Hipdtese 1b: O endividamento de curto prazo influencia positivamente o risco de
insolvéncia.
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Hipodtese 1c: O endividamento de longo prazo influencia positivamente o risco de
insolvéncia.

Como os juros incidem apenas sobre parte do passivo — o chamado
passivo oneroso (Machado et al., 2010) — espera-se que o beneficio fiscal,
defendido pela teoria do trade-off, seja gerado apenas para uma parte do
passivo. Portanto, devido ao beneficio fiscal, o passivo oneroso pode impactar o
risco de insolvéncia de forma diferente (Pamplona et al., 2020).

No entanto, de acordo com a teoria do trade-off, quando o uso de capital
de terceiros € excessivo, os custos de faléncia podem superar os efeitos do
beneficio fiscal. Assim, dado o beneficio fiscal derivado do passivo oneroso,
espera-se uma relacdo quadrdtica (em forma de U) entre o endividamento
decorrente do passivo oneroso (divida financeira bruta total) e o risco de
insolvéncia. Assim, espera-se que o beneficio fiscal dos juros diminua o risco de
insolvéncia até um determinado ponto (nivel 6timo de divida), além do qual se
espera que os custos de faléncia excedam o beneficio fiscal, aumentando o risco
de faléncia da organizacdo. Portanto, a hipdtese 1d deste estudo foi proposta:

Hipotese 1d: O endividamento financeiro tem uma relacdo em forma de U com
o risco de insolvéncia.

Nesse sentido, as hipdteses 1a, 1b e 1¢c argumentam que diferentes formas
de divida aumentam o risco de insolvéncia. No entanto, a hipdtese 1d sugere
uma relacdo em forma de U entre divida e risco de insolvéncia. Em outras
palavras, inicialmente, o aumento da divida pode reduzir o risco, mas pode
aumentad-lo devido ao risco de faléncia.

2.5 Hipdteses 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 insolvéncia. Como
mencionado antferiormente, evidéncias mostram que fatores externos
influenciam o risco de insolvéncia 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 interrupcdo das operacoes de diversas empresas devido ao isolamento
social (Fahlenbrach et al., 2021), espera-se que as empresas tenham necessitado
de recursos de ferceiros 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 arelacdo entre endividamento e risco
de insolvéncia tenha se fortalecido durante o periodo pandémico (Huang & Ye,
2021), levando as primeiras hipdteses da segunda parte deste estudo:

Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais, 147
Belo Horizonte, v. 36, n. 2, p. 139-172, maio/ago. 2025.



Tais R. da Costa, José W. do Prado, Ednilson S. de Avila, Lélis P. de Andrade e Paulo H. S. Guimardes

Hipotese 2a: A pandemia de COVID-19 fortalece a influéncia positiva da divida
liguida de curto prazo no risco de insolvéncia.

Hipdtese 2b: A pandemia de COVID-19 fortalece a influéncia positiva do
endividamento de curto prazo no risco de insolvéncia.

Hipotese 2c: A pandemia de COVID-19 fortalece a influEncia positiva do
endividamento de longo prazo no risco de insolvéncia.

Como mencionado anteriormente, espera-se que o beneficio fiscal leve a
uma relacdo quadrdatica entre o valor contdbil do endividamento financeiro e o
risco de insolvéncia. A relacdo inicialmente negativa entre o endividamento
financeiro e a pandemia de COVID-19 deverd enfraquecer, especialmente para
empresas com menor flexibilidade financeira, uma vez que o endividomento
incorrido devido & necessidade de fundos para a continuidade operacional de
uma empresa pode aumentar o risco de rolagem de divida (Fahlenbrach et al.,
2021), aumentando também os custos de faléncia — um fato que pode minimizar
os efeitos do escudo fiscal e enfraquecer a relacdo inicialmente negativa do
endividamento financeiro com o risco de insolvéncia. Assim, a hipdtese 2d deste
estudo foi proposta:

Hipdtese 2d: A pandemia de COVID-19 enfraquece a influéncia inicialmente
negativa (até certo ponto) do endividamento financeiro no risco de insolvéncia.

No entanto, argumenta-se que, dada a possivel necessidade de utilizacdo
de capital de terceiros para manter os pagamentos em dia (Zeitun et al., 2017),
espera-se que a pandemia fortaleca a influéncia positiva (a partir de certo ponto,
devido ao termo quadrdtico) do valor contdbil do endividamento financeiro
sobre o risco de insolvéncia. Assim, como se espera que o valor contdbil do
endividamento financeiro (termo quadrdtico) influencie positivamente o risco de
insolvéncia, a partir de certo ponto, de acordo com a fteoria do trade-off, espera-
se que essa relacdo ftenha sido fortalecida pela pandemia de COVID-19,
conforme proposto na hipdtese 2e.

Hipdtese 2e: A pandemia de COVID-19 fortalece a influéncia positiva (a partir de
certo ponto) do endividamento financeiro (termo quadrdtico) no risco de
insolvéncia.

Portanto, as hipdteses 2a, 2b e 2c afirmam que a pandemia fortaleceu a
influéncia positiva da divida sobre o risco de insolvéncia. Além disso, as hipdteses
2d e 2e referem-se a relacdo em forma de U mencionada na hipdtese 1d,
sugerindo que a pandemia enfraqueceu a influéncia negativa inicial da divida
financeira sobre o risco de insolvéncia (até certo ponto) e fortaleceu a influéncia
positiva da divida financeira além desse ponto.
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Conforme proposto pelas hipdteses, com base na teoria do trade-off,
espera-se que a relacdo entfre as varidveis da estrutura de capital e o risco de
insolvéncia seja, em geral, positiva. No entanto, considerando a teoria do trade-
off, que defende a existéncia de um beneficio fiscal proporcionado pelos
chamados passivos onerosos, espera-se uma relacdo quadrdtica entre o valor
contdbil do endividamento financeiro e o risco de insolvéncia. Além disso, espera-
se que a pandemia de COVID-19 tenha influenciado a relagcdo entre as varidveis
da estrutura de capital e o risco de insolvéncia.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Amostra, coleta e processamento de dados

Na andlise deste estudo, utilizaram-se informacdes trimestrais das
demonstracdes financeiras de empresas brasileiras com acoes negociadas na B3.
Os dados corrigidos pela inflacdo foram coletados da base de dados
Economdtica. O periodo de andlise escolhido foi de janeiro de 2010 a dezembro
de 2021. O ano de 2010 foi o ano inicial devido as mudancas na legislacdo
contabil pelas Leis 11.638/07 e 11.941/09 que, segundo Freire et al. (2012),
alteraram a Lei das Sociedades por Acoes (Lei 6.404/76) para uniformizar as
normas contdbeis brasileiras ao direito internacional. O ano de 2021 foi o ano de
encerramento, por ser o Ulfimo ano com dados disponiveis no momento da
coleta de dados.

A amostra utilizada neste estudo foi composta por empresas brasileiras nGo
financeiras de capital aberto com acdes negociadas na B3. Da base de dados
Economdtica, foram filtradas as empresas no Brasil que negociam acdes na B3 e
estavam ativas. Durante a filfragem inicial, empresas do setor financeiro também
foram excluidas devido as suas especificidades. Apds a filtragem e exclusdo das
empresas com dados faltantes para todos os periodos analisados, 0 nUmero total
de empresas foi de 510. Também é importante destacar que dados em painel
ndo balanceados foram utilizados na andlise, totalizando 15.582 observacoes.
Além disso, foram analisados dados trimestrais das empresas referentes a 48
trimestres no periodo de 2010 a 2021.

Para a andlise proposta neste estudo, foi utilizada a técnica de regressdo
multinivel de dados em painel. Dados em painel representam um conjunto de
dados contendo observacoes de séries temporais e vdarios individuos ao mesmo
tempo (Hsiao, 2007). Existem diferentes tipos de modelos para realizar andlises de
dados em painel. Neste estudo, optou-se por um modelo multinivel. De acordo
com Favero e Belfiore (2017), modelos multinivel sdo utilizados para considerar
grupos com caracteristicas comuns entre as observacdes, como setores. A
técnica de regressdo multinivel foi escolhida porque empresas de diferentes
setores podem apresentar caracteristicas setoriais especificas que podem
impactar o risco de insolvéncia. E, especificamente, hd evidéncias de que o setor
pode ser um determinante da divida (Campos & Nakamura, 2013), portanto, é
importante considerd-lo como um nivel de andlise.

Além disso, objetivou-se analisar o impacto da COVID-19 na relacdo entre
estrutura de capital e risco de insolvéncia, ou seja, analisar a variacdo na relacdo
entre estrutura de capital e risco de insolvéncia em um determinado periodo. A
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escolha do modelo multinivel foi baseada nas andlises especificadas por Favero
e Belfiore (2017). O modelo nulo, um com interceptos aleatdrios € um modelo com
interceptos inclinacdes aleatdrias, foram desenvolvidos. Apds obter os resultados
dessas andlises, um modelo linear hierdrquico de trés niveis com interceptos e
inclinacoes aleatdrias foi escolhido. Trés niveis foram determinados porque os
dados variam ao longo do tempo (nivel 1), entre empresas (nivel 2) e entre setores
(nivel 3).

3.2 Varidveis e modelos econométricos

Para a elaboracdo do estudo, os indicadores econdmico-financeiros foram
obtidos por meio dos dados do Economdtica. Os dados das varidveis foram
winsorizados em até 5% (Favero et al., 2009; Rosa et al., 2022), para eliminar outliers
que pudessem afetar a andlise (Hair et al., 2006). Além disso, para evitar a
ocorréncia de multicolinearidade entre as varidveis do modelo, foi utilizado o fator
de inflagdo da variéncia (VIF). Segundo Gujarati e Porter (2011), valores de VIF
maiores que 10 indicam a existéncia de multicolinearidade.

A variavel dependente escolhida foi o escore Z do estudo de Altman et al.
(1979). Neste estudo, Altman et al. (1979) desenvolveram um modelo para
classificacdo e previsdo de problemas financeiros para empresas brasileiras.
Especificamente, os autores utilizaram o modelo de Altman (1968), porém
adaptaram-no as condicdes brasileiras. O modelo de Altman, adaptado ao
cendrio brasileiro, foi escolhido porque o modelo original proposto por Altman
(1968) € uma ferramenta relevante para a previsdo de insolvéncia.
Adicionalmente, destaca-se que o estudo de Altman pode ser considerado o
mais influente na drea de previsdo de insolvéncia e foi o primeiro a utilizar a andlise
multivariada para tais previsdes (Prado et al., 2016). Portanto, o risco de
insolvéncia foi calculado considerando os pardmetros da Equacdo 1.

Zl = _1,44‘ + 4,03X2 + 2,25X3 + 0,14X4 + 0,42X5 (])
Em que:
v = Niao exigivel — Capital Aportado pelos Acionistas 2
2 Ativo Total
Lucro Antes dos Juros e Impostos
X3 = . (3)
Ativo Total

_ Valor Contabil do Patrimbnio Liquido

X, =
4 Exigivel Total (4)

Vendas

= (5)
Ativo Total

5

De acordo com os autores, o ponto critico de separacdo das empresas
com e sem problemas (valor de Z,) € zero. Isso significa que as empresas com Z,
menor que zero podem ser consideradas empresas que apresentam problemas
sérios, ou seja, maior probabilidade de faléncia. J& as empresas com Z; maior que
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zero sdo empresas que tfém menor probabilidade de faléncia. Nesse caso, da
forma como foi proposto, quanto maior o indice Z; menor a probabilidade de
faléncia. Para fins de um melhor entendimento e para que quanto maior o valor
de Z,, maior a probabilidade de insolvéncia, o valor de Z; foi multiplicado por
menos um (-1). Assim, com essa transformacdo, quanto maior o Z; maior serd a
probabilidade de faléncia das empresas da andilise.

Para a andlise proposta no estudo, foram consideradas varidveis de
endividamento como explicativas, para analisar os efeitos da estrutura de capital
no risco de insolvéncia. As varidveis de endividamento usadas e os sinaqis
esperados de seus coeficientes foram detalhados no Figura 1.

AUTORES Indicador Férmula Sigla Sinal
esperado
Fahlenbrach, Divida liquida de curto prazo total =
Rageth e | Divida liquida Passivo Circulante — (Caixa e Div_LIQ_CP +
Stulz (2021). |de curto prazo| equivalente de Caixa + Aplicacoes
financeiras)
Baker e
Wurgler Divida financeira bruta total END_C_DF -
(2002) e Endividamento Ativo total
Albanez i .
(2012), Prado nancero (Divida financeira bruta total =
(2019). passivo oneroso) END_C_DF_2 +
Bastos e
Nakamura . , .
P 1
(2009}, Prado Endividamento assw.o circulante END_C_CP N
de curto prazo Ativo total
(2019).
Bastos e Endividament
Nakamura amento Passivo nao circulante END _C_LP
de longo g +
(2009), Prado prazo Ativo total
(2019).

Figura 1 - Varidveis do estudo
Fonte: Elaborado pelos autores.

Notavelmente, para a varidvel endividamento financeiro, espera-se que as
despesas financeiras decorrentes de passivos onerosos influenciem inicialmente
negativamente o risco de faléncia, o que € consistente com a teoria do tfrade-off
que postula a existéncia do beneficio fiscal. No entanto, espera-se que essa
influéncia ocorra apenas até certo ponto, devido aos custos de faléncia;
portanto, hd uma relacdo quadrdtica em forma de U, conforme proposto na
hipdtese 1d. Assim, a varidvel foi elevada ao quadrado para verificar a existéncia
de uma relacdo quadrdtica. De acordo com a hipdtese 1d, espera-se que o valor
contdbil do endividamento financeiro tenha um coeficiente significativo e
negativo, e que o termo quadrdtico dessa varidvel tenha um coeficiente
significativo e positivo.
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Como a literatura sugere que fatores ambientais externos da organizacdo
influenciam sua estrutura de capital e risco de faléncia (Carvalho et al., 2022;
Hackbarth et al., 2006; Tinoco & Wilson, 2013), uma varidvel 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 varidvel dummy recebeu o valor um (1) para os trimestres de 2020 e
2021 e zero (0) para os demais tfrimestres da amostra.

Para analisar o efeito da pandemia de COVID-19 na relacdo entre estrutura
de capital e risco de insolvéncia, varidveis de interacdo foram criadas
multiplicando-se a varidvel dummy e as varidveis de estrutura de capital.
Portanto, varidveis de interacdo com resultados significativos indicam que a
pandemia de COVID-19 influenciou a relacdo entre estrutura de capital e risco
de faléncia, onde coeficientes positivos indicam um fortalecimento dessa relacdo
e coeficientes negativos indicam um enfraquecimento dessa relacdo.

O modelo estimado é representado na Equacado 6.

Riscoijx = Yooo + V100 Trimestrej, + Yo10- DIV _LIQ_CPj, + ¥o10- END_C_CPj,
+ Yo10- END_C_LPj, + Yo10- END_C_DFj,
+ Y010 END_C_DF 21 ¥o10- Kljic + V110- DIV_LIQ_CP;,. Trimestrej,
+ V110- END_C_CPy.. Trimestrej, + y110- END_C_LP;,. Trimestrey,
+ V110- END_C_DF;. Trimestrej, + y119- END_C_DF 2. Trimestrej,
+ Ugok + Uiok- TTimestrey, + 1o + 1y j. Trimestrej, +ey

(6)

Em que:

Risco.j, = Varidvel dependente (Risco de insolvéncia);
Yooo= infercepto geral (constante que ndo varia entre os individuos);
Ugor= efeitos aleatdrios do nivel 3 - setor;

10;x= efeitos aleatdrios do nivel 2 - empresa;

e¢j= fermos de erro de nivel 1 —tempo (trimestre);
Twooo € Trooo= VAridncias nos termos de erro;
DIV_LIQ_CP=Divida liquida de curto prazo;

END_C_CP = Endividamento de curto prazo;

END_C_LP = Endividomento de longo prazo;

END_C_DF = Endividamento financeiro;

END_C_DF_2 = Endividamento financeiro ao quadrado.

4 RESULTADOS

Antes de iniciar a andlise de regressdo multinivel dos dados em painel, os
dados foram winsorizados. A Tabela 1 mostra as estatisticas descritivas das
varidveis do estudo, os valores de assimetria e curtose e o VIF de cada varidvel
apds o processamento dos dados.

Tabela 1
Estatistica descrtiva e VIF das varidveis independentes (periodo completo)

Varidveis Média Maximo Minimo Desvio Vari@ncia Assimetria Curtose VIF
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padrao
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 = Divida liquida de curto prazo (em R$ milhdes); 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 estatisticas descritivas para o periodo da
pandemia. Especificamente, a divida liquida de curto prazo diminuiu, enquanto
a divida de longo prazo aumentou. A divida de curto prazo e o endividamento
financeiro permaneceram proximos @ média da amostra total, indicando que
ndo houve grandes mudancas.

Tabela 2

Estatistica descrtiva das varidveis independentes (periodo de pandemia)
Varidveis Média Maximo  Minimo Desvlo Variancia Assimetfria  Curtose

padrdo

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 = Divida liguida de curto prazo (em R$ milhdes); 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 gjuste do modelo multinivel. Para
demonstrar visualmente a comparacdo de um modelo tradicional (MQO,
minimos quadrados ordindrios) com o modelo multinivel (HLM3), foi elaborado o
grdfico mostrado na Figura 2.
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Figura 2 - Comparacdo do OLS (ordinary least squares) e HLM3 (multilevel model)
Fonte: Elaborada pelos autores.

Como pode ser observado na Figura 2, o modelo multinivel (HLM3) se
aproximou mais dos valores observados. Esta figura demonstra a superioridade do
modelo de tendéncia linear com varidveis explicativas e interceptos e inclinacoes
aleatdrias nos niveis 2 e 3 (HLM3), em contraste com o modelo de regressco linear
multipla estimado por MQO. Assim, destaca-se a relev@ncia de considerar os
componentes de efeitos aleatdrios em estruturas de dados aninhadas.

As varidveis explicativas indicam a estrutura de capital das empresas para
verificar o efeito sobre o risco de insolvéncia. A Tabela 3 apresenta os resultados
do modelo completo.

Tabela 3
Resultados do modelo completo
Efeitos fixos Coeficiente Erro padrdo 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 4014 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 aleatérios Coeficiente Erro padrdo Txxxx/ Erro padrdo
Tu000 para Setor 0.157 0.368 0.430
Tu100 para setor 0.000 0.000 0.215
Tr000 para empresa 45112 3.726 12.107
100 para empresa 0.024 0.010 12.349
o2 2.779 0.032 8.52E-06
Correlagdo intraclasse Valor Erro padrdo
(Icc) P
rhoempresa | setor 0.942 0.005
Rhosetor 0.003 0.008
Lrtest x* P-valor
27695.06 0.000

Fonte: Elaborada pelos autores.

Note: DIV_LIQ_CP = Divida liquida de curto prazo (em R$ milhdes); 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; T,g00 € Trooe = VAridncia nos
termos de erno; rhocompany/sector= COMelacdo intraclasse de nivel 2; rhoseor= correlagcdo
intraclasse de nivel 3; a?var(Residual)= varincia resuidual nos termos de erro; ICC= correlacdo
intraclasse.

Para a andlise da hipdtese 1a (divida liguida de curto prazo influencia
positivamente o risco de insolvéncia), foram observados os resultados da varidvel
divida liquida de curto prazo (DIV_LIQ_CP). Os resultados para a variavel séo
significativos (p-valor = 0,001) e negativos, o que difere da expectativa. Assim, a
hipdtese 1a deste estudo foi rejeitada, indicando que a divida liquida de curto
prazo influencia negativamente o risco de insolvéncia de empresas brasileiras ndo
financeiras com acdes negociadas na B3.

Este resultado pode ser considerado consistente com aideia defendida por
Miller (1977). Segundo o autor, os custos de faléncia existem, mas podem ser
proporcionalmente irrelevantes em comparacdo com o beneficio fiscal do
endividamento. Assim, o beneficio fiscal decorrente de passivos onerosos de curto
prazo, que sdo incluidos no passivo circulante, pode ser responsavel por
compensar os custos de faléncia associados a uma maior divida liquida de curto
prazo, reduzindo o risco de faléncia.

A andlise da hipdtese 1b (endividomento de curto prazo influencia
positivamente o risco de insolvéncia) baseou-se nos resultados da variavel
endividamento de curto prazo (END_C_CP). Conforme demonstrado na Tabela 3,
o resultado para essa varidvel foi significativo (p-valor = 0,000) e positivo. Esse
resulfado ndo rejeita a hipdtese 1b, indicando a influéncia positiva do
endividamento de curto prazo no risco de insolvéncia de empresas brasileiras ndo
financeiras com acdes negociadas na B3, resultado consistente com a teoria do
trade-off.

A andlise da hipdtese 1c (endividamento de longo prazo influencia
positivamente o risco de insolvéncia) baseou-se nos resultados da varidvel
endividamento de longo prazo (END_C_LP). Os resultados para a varidvel foram
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significativos (p-valor = 0,000) e positivos, conforme esperado. Assim, o resultado
ndo rejeita a hipdtese 1c e indica a influéncia positiva do endividamento de curto
prazo no risco de insolvéncia de empresas brasileiras ndo financeiras com acoes
negociadas na B3, como esperado.

Conforme proposto pela teoria do frade-off, esperava-se que o
endividamento influenciasse positivamente o risco de faléncia devido ao
aumento dos custos de faléncia decorrentes do maior endividamento (Myers,
2001). Os resultados mostraram que as varidveis 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
hipoteses 1b e 1c.

Para a andlise da hipdtese 1d (O endividamento financeiro tem uma
relacdo em forma de U com o risco de insolvéncia), foram analisados os
resultados das varidveis valor contdbil da divida financeira (END_C_DF) e valor
contdabil da divida financeira ao quadrado (END_C_DF_2). Essa andlise levou em
conta a existéncia de uma relacdo quadrdatica em forma de U entre o valor
contdbil do endividamento financeiro e o risco de insolvéncia, de acordo com 0s
pressupostos da teoria do trade-off, que menciona o beneficio fiscal decorrente
da reducdo do pagamento de impostos devidos sobre despesas financeiras,
afetando 0s chamados passivos onerosos.

A andlise mostrou que a varidvel e seu termo quadrdtico apresentaram
resultados significativos (p-valor = 0,000). Como esperado, a varidvel valor
contdbil da divida financeira apresentou coeficiente negativo, enquanto o fermo
quadrdtico da varidvel apresentou coeficiente positivo, o que indica a relacdo
em forma de U esperada. Assim, os resultados ndo rejeitam a hipdtese 1d,
indicando que o beneficio fiscal decorrente de passivos onerosos influencia
negativamente, até certo ponto, o risco de insolvéncia, sendo o ponto étimo o
valor do endividamento financeiro (END_C_DF) igual a 0,4679. Esse valor foi
determinado pela divisdo do coeficiente da varidvel endividamento financeiro
(END_C_DF) pelo dobro do coeficiente da varidvel quadrdtica do endividamento
financeiro (END_C_DF_2).

Esses resultados indicam que o endividomento financeiro influencia
negativamente, até certo ponto (END_C_DF = 0,4679), o risco de insolvéncia. E
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 beneficio fiscal proporcionado pelos juros pagos. Segundo a teoria
do trade-off, o endividamento gera um beneficio fiscal devido a reducdo dos
impostos pagos a partir de uma reducdo dada pelos juros pagos, no entanto, os
custos de faléncia também devem ser considerados.

Este resultado pode ser considerado parcialmente consistente com o
proposto por Miller (1977). Segundo o autor, os custos de faléncia existem, mas
podem ser proporcionalmente irrelevantes em comparacdo com o beneficio
fiscal do endividamento. Assim, o beneficio fiscal resultante da utilizacdo de
capital de terceiros pode ser responsdvel por compensar os custos de faléncia
associados a um maior endividamento, reduzindo o risco de faléncia.
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A significGncia do termo quadrdtico, no entanto, reforca a existéncia de
um ponto 6timo de endividamento (Brito et al., 2007; Durand, 1959) e a existéncia
do beneficio fiscal conforme proposto pela teoria do trade-off (Modigliani & Miller,
1963). Isso ocorre porque, embora o beneficio fiscal resulte na diminuicdo do risco
de insolvéncia, existe um ponto 6timo que maximiza os efeitos do beneficio fiscal
e minimiza os efeitos dos custos de faléncia (DeAngelo & Masulis, 1980; Miller, 1977;
Scoftt, 1976).

Diferentemente da proposta de Miller (1977), o beneficio fiscal compensa
os custos de faléncia decorrentes do endividamento apenas até certo ponto.
Essa constatacdo indica que, embora o uso de capital de terceiros,
especificamente passivos onerosos, seja benéfico para as empresas, seu uso NAo
deve ser excessivo, pois isso pode, de fato, resultar em custos excessivos de
faléncia para a empresa. Assim, as empresas devem usar divida financeira
moderadamente (Durand, 1959) para minimizar seu risco de insolvéncia e
maximizar seu valor.

Para analisar o efeito da pandemia de COVID-19 na relagcdo entre estrutura
de capital e risco de insolvéncia, as varidveis moderadoras obtidas por meio do
produto das varidveis de estrutura de capital pela varidvel dummy que
representava o periodo foram adicionadas ao modelo anterior (valor 1 para os
quatro trimestres de 2020 e 2021; valor zero para os demais frimestres). A Tabela 4
apresenta os resultados considerando as varidveis moderadoras.

A andlise da hipotese 2a (a pandemia de COVID-19 reforca a influéncia
positiva da divida liquida de curto prazo sobre o risco de insolvéncia) mostrou que
a varidvel moderadora divida liguida de curto prazo x COVID-19
(DIV_LIQ_CP_COVID) ndo foi significativa (p-valor = 0,773) e negativa. Portanto, a
hipotese 2a deste estudo foi rejeitada.

Tabela 4
Resultados do modelo completo incluindo as varidveis moderadoras e pandemia de COVID-
19

Efeitos fixos Coeficiente Erro padrdo 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 aleatérios Coeficiente Erro padrdo Txxxx/ Erro padrdo
Tu000 para Setor 0.148 0.179 0.827
Tu100 para setor 0.000 0.000 0.716
1000 para empresa 45.799 3.763 12.169
1100 para empresa 0.024 0.020 12.388
o2 2.767 0.032 85.187
Correlac;aggi)traclqsse Valor Erro padrdo
rhoempresa | setor 0.943 0.004
Rhosetor 0.003 0.004
Lrtest x? P-valor
27719.67 0.000

Fonte: Elaborada pelos autores.

Note: DIV_LIQ_CP = Divida liquida de curto prazo (em R$ milhdes); 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; t,400 € Troee = VAri&ncia nos
termos de erno; rhocompany/sector= COMelacado intraclasse de nivel 2; rhogeqor= correlagdo
intraclasse de nivel 3; a?2var (Residual)= varidncia resuidual nos termos de erro; ICC= correlacdo
intraclasse.

A andlise da hipotese 2b (a pandemia de COVID-19 reforca a influéncia
positiva do endividamento de curto prazo sobre o risco de insolvéncia) foi
realizada observando a varidvel moderadora endividamento de curto prazo x
COVID-19 (END_C_CP_COVID). A Tabela 4 mostra que a varidvel apresentou um
resultado significativo (p-valor = 0,000), porém negativo, indicando que a
pandemia de COVID-19 enfraqueceu a influéncia positiva do endividamento de
curto prazo sobre o risco de insolvéncia. Portanto, esse resultado rejeitou a
hipotese 2b.

Tal resultado pode ter sido causado pela interrupcdo 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 dividas (principalmente as de curto
prazo), visto que a geracdo de caixa ficou comprometida durante a pandemia,
e regulamentacodes especificas foram propostas para o periodo da pandemia.

A hipdétese 2¢ (a pandemia da COVID-19 reforca a influéncia positiva do
endividamento de longo prazo sobre o risco de insolvéncia) foi verificada por
meio da andlise da varidvel moderadora divida de longo prazo x COVID-19. O
coeficiente da variavel foi significativo (p-valor = 0,000) e positivo, indicando que
a hipdtese 2c ndo foi rejeitada. Assim, quanto ao efeito do endividamento de
longo prazo sobre o risco de insolvéncia, a pandemia da COVID-19 de fato
reforcou essa relacdo, fato que pode ser decorrente da necessidade de
utilizac@o de capital de terceiros, que provavelmente foi negociado para o longo
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prazo, dadas as possiveis dificuldades de geracdo de caixa associadas a
pandemia da COVID-19.

Para analisar as hipdteses 2d e 2e (a pandemia da COVID-19 enfraquece
a influéncia negativa (até certo ponto) do valor contdbil do endividamento
financeiro sobre o risco de insolvéncia, e a pandemia da COVID-19 fortalece a
influéncia positiva (a partir de certo ponto) do valor contdbil do endividamento
financeiro (termo quadrado) sobre o risco de insolvéncia), foram observadas as
varidveis moderadoras do valor contdbil do endividamento financeiro X COVID-
19 e do valor contdbil do endividamento financeiro ao quadrado X COVID-19. Os
coeficientes dessas varidveis ndo foram significativos (p-valor = 0,402; p-valor =
0,289). Portanto, esses resultados rejeitam as hipdteses 2d e 2e. Assim, a hipdtese
de que a pandemia enfraqueceu a relacdo inicialmente negativa entre o valor
contdbil do endividamento financeiro e o risco de insolvéncia foi rejeitada, j&d que
o risco de insolvéncia pode aumentar devido a fatores como o risco de rolagem
da divida. Além disso, ndo foi possivel confirmar que a pandemia fortaleceu a
relacdo positiva, além de certo ponto, entre o valor contdbil do endividamento
financeiro e o risco de insolvéncia, conforme proposto pela hipdtese 2e.

Por tudo isso, os resultados corroboraram estudos anteriores, que mostraram
que a estrutura de capital e o risco de insolvéncia estdo relacionados (Haron et
al., 2021; Hovakimian et al., 2012). Vale ressaltar que os resultados corroboram a
teoria do trade-off, que indica a existéncia de um nivel étimo de capital (Myers,
1984; Ricca et al., 2021). Portanto, os resultados reforcam a importdncia de as
empresas estarem cientes de seus niveis de endividamento, para que ndo
ultrapassem o nivel 6timo, o que pode levar a problemas de insolvéncia.

Ao considerar especificamente o periodo da pandemia, os resultados
mostraram que a relacdo entre estrutura de capital e risco de insolvéncia foi
fortalecida apenas no caso de divida de longo prazo. Esse resultado pode ser um
indicio de que as empresas evitaram outros tipos de financiamento durante a
pandemia, fato que pode ser devido d maior cautela das organizacdes em
relacdo ao aumento do risco de insolvéncia decorrente do excesso de
endividamento (Haron et al.,, 2021). Além disso, vale destacar que estudos
considerando outros contextos identificaram reducdo do endividamento de
curto prazo das empresas durante o periodo da pandemia, enguanto
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 andlise foi realizada novamente, mas desta vez
considerando outra varidvel para mensurar o risco de insolvéncia. A varidvel
utilizada foi de outro modelo brasileiro de previsdo de insolvéncia, desenvolvido
por Elizabetsky (1976). A Formula 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

_ Lucro Liquido

32 Vendas

Disponivel

Xon =
337 Ativo Permanente

Contas a Receber
Ativo Total

35 =

Estoque

36 ™ Ativo Total

Passivo Circulante
Ativo Total

37 =

(8)

(9)

(10)

(11)

(12)

(13)

Nesse caso, valores altos de Z indicam menor risco de insolvéncia, portanto,
a variadvel também foi multiplicada por -1, de modo que valores maiores indicam
maior risco de insolvéncia. 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 hipdteses.

Tabela 5

Resultados do modelo completo

Efeitos fixos Coeficiente Erro padrdo 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 padrdo 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 aleatdrios Coeficiente Erro padrdo Txxxx/ Erro padrdo
TU000 para Setor 0.333 0.185 1.78
Tu100 para setor 0.0001 0.00008 1.25
1000 para empresa 1.327 0.135 9.82
Tr100 para empresa 0.001 0.0001 10
o2 0.976 0.012 81.33
Correlagdo intraclasse Valor Erro padrdo
(ICC)
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rhoempresa | setor 0.630 0.031
rhosetor 0.126 0.062

Lrtest X2 P-valor
6501.15 0.000

Fonte: Elaborada pelos autores.

Note: DIV_LIQ_CP = Divida liquida de curto prazo (em R$ milhdes); 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; T,g00 € Tro0e = VAridNcia nos
termos de emno; rhocompany/sector= COMelacdo intraclasse de nivel 2; rhoseqor= correlacdo
intraclasse de nivel 3; o?var (Residual)= varidncia resuidual nos termos de erro; ICC= correlacdo
intraclasse.

Novamente, o modelo para o segundo bloco de hipdteses foi estimado,
conforme mostrado na Tabela 6.

Neste caso, os resultados confirmaram apenas a hipdtese 2e, que indicava
um fortalecimento da relagcdo positiva entre divida financeira e risco de
insolvéncia, a partir de determinado ponto (2e). As demais hipdteses, no entanto,
nao foram confirmadas.

Apesar de apresentarem resultados significativos, as dividas de curto e
longo prazo apresentaram resultados negativos, indicando que a relacdo positiva
entre divida e risco de insolvéncia nesses casos foi enfraquecida. Nesse caso,
destaca-se mais uma vez a possibilidade de as empresas brasileiras tferem se
mostrado mais cautelosas em relacdo ao seu nivel de endividamento durante a
pandemia, a fim de evitar um aumento excessivo do seu risco de insolvéncia,
reforcando que as empresas brasileiras podem adotar uma postura conservadora
em relacdo a 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 relacdo entre diferentes tipos de divida e risco de
insolvéncia, principalmente considerando periodos de crise.

Tabela 6
Resultados do modelo completo incluindo as varidveis moderadoras e pandemia de COVID-
19

Efeitos fixos Coeficiente Erro padrdo 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 aleatérios Coeficiente Erro padrdo Txxxx/ Erro padrdo
Tu000 para Setor 0.321 0.181 1.773
Tul00 para setor 0.0001 0.00008 1.25

Tr000 para empresa 1.357 0.138 9.833
100 para empresa 0.001 0.0001 10
o2 var(Residual)) 0.970 0.012 80.833
Correlacdo intraclasse Valor Erro padrdo
(Icc)
rhoempresa | setor 0.633 0.030
rhosetor 0.121 0.060
Lrtest X2 P-valor
6528.76 0.000

Fonte: Elaborada pelos autores.

Note: DIV_LIQ_CP = Divida liquida de curto prazo (em R$ milhdes); 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; T,g00 € Trooe = VAridncia nos
termos de erno; rhocompany/sector= COMrelacado intraclasse de nivel 2; rhogeqor= correlagdo
intraclasse de nivel 3; a?var (Residual)= varidncia resuidual nos termos de erro; ICC= correlacdo
intraclasse.

Além disso, o resultado da moderacdo, analisado para a hipdtese 2d,
apresentou resultado significativo e negativo, o que indica que a relacdo
inicialmente negativa entre divida financeira e risco de insolvéncia foi fortalecida
pela pandemia, indicando mais uma vez a relevancia da pandemia na relacdo
enfre esfrutura de capital e risco de insolvéncia. Portanto, destaca-se a
importdncia de as empresas buscarem o nivel 6timo de endividamento, para que
ndo incorram em altos riscos de insolvéncia decorrentes do excesso de
endividamento.

Ressalta-se ainda que, no teste de robustez, a varidvel indicativa da
pandemia da COVID-19 apresentou resultado significativo e positivo. Portanto,
esse resultfado indica que a crise causada pela COVID-19 impactou
positivamente o risco de insolvéncia das empresas brasileiras. Esse resultado é
consistente com outros estudos que verificaram a influéncia 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 CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo do estudo foi de analisar o impacto da estrutura de capital
no risco de insolvéncia de empresas brasileiras ndo financeiras de capital
aberto negociadas na B3. Foram considerados dados trimestrais das
demonstracoes financeiras obtidas por meio do Economatica, considerando
o periodo de janeiro de 2010 a dezembro de 2021. Para a andlise proposta,
optou-se pela utilizacdo da regressdo multinivel de dados em painel.

Os resultados mostraram que algumas das varidveis de estrutura de
capital apresentaram resultados significativos, o que confirmou algumas das
hipdteses  inicialmente  propostas.  Especificamente, as  varidveis
endividamento de curto prazo (END_C_CP) e endividamento de longo prazo
(END_C_LP) apresentaram efeitos positivos significativos, corroborando a
teoria do frade-off, que propde que o uso de capital de terceiros aumenta os
custos de faléncia e, portanto, o risco de insolvéncia (Myers, 2001). Esses
resultados ndo rejeitam as hipodteses 1b e 1c.

O resultado da varidvel divida liquida de curto prazo (DIV_LIQ_CP), por
sua vez, foi significativo, porém negativo — diferente do esperado. Dessa
forma, a hipdtese 1a foi rejeitada, indicando que a divida liquida de curto
prazo influenciou negatfivamente o risco de insolvéncia das empresas
analisadas.

As varidveis valor contdbil do endividamento financeiro (END_C_DF) e
seu termo quadrdtico (END_C_DF_2) apresentaram resultados significativos,
com END_C_DF apresentando coeficiente negativo e END_C_DF_2
apresentando coeficiente positivo. Esses resultados ndo rejeitam a hipdtese
1d, que propds uma relagcdo quadrdtica (em forma de U) entre o
endividamento financeiro e o risco de insolvéncia. Tal resultado era esperado
devido ao beneficio fiscal advindo do passivo oneroso que compensa, em
certa medida, os custos de faléncia associados ao uso da divida. O valor do
endividamento financeiro (END_C_DF) € 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 beneficio
fiscal decorrente do uso de capital de terceiros (Modigliani & Miller, 1963), esse
resultfado indica que o beneficio fiscal proporcionado pelos juros pagos
excedeu, em certa medida, os custos de faléncia e, portanto, inicialmente
influenciou negativamente o risco de insolvéncia. Esse resultado pode ser
considerado consistente com a teoria do trade-off proposta, que reconhece
a existéncia de custos de faléncia, mas defende a existéncia de uma estrutura
de capital étima (Brito et al., 2007; Durand, 1959; Modigliani & Miller, 1963).
Assim, considera-se que o beneficio fiscal diminui o risco de insolvéncia até
certo ponto, no entanto, se o uso de capital de terceiros for excessivo, 0s
custos de faléncia excedem esse beneficio fiscal.

Ao considerar os efeitos da pandemia de COVID-19 sobre a influéncia
das varidveis de estrutura de capital no risco de faléncia, alguns resultados
ndo foram significativos ou rejeitaram as hipdteses. Especificamente, no
primeiro modelo, apenas a hipdtese 2¢ (a pandemia de COVID-19 fortaleceu
ainfluéncia positiva do endividamento de longo prazo no risco de insolvéncia)
ndo foi rejeitada. Esse resultado sugere que a pandemia de COVID-19
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fortaleceu a influéncia do endividamento de longo prazo no risco de
insolvéncia e pode indicar que, diante da necessidade de recorrer a capital
de terceiros, as empresas optaram principalmente por dividas de longo prazo
devido as possiveis dificuldades decorrentes da pandemia de COVID-19. O
resultado também pode refletir o efeito das possiveis renegociacdes de
dividas de curto prazo realizadas durante o periodo da pandemia.

No entanto, considerando o teste de robustez, o resultado da
moderacdo da COVID-19 narelacdo entre dividas de longo prazo apresentou
resultado negativo, indicando um enfraquecimento da relagcdo. Assim,
observa-se que o efeito moderador da pandemia apresentou resultados
significativos para ambos os casos, indicando sua relevancia para a relacdo
entre divida de longo prazo e risco de insolvéncia. No entanto, vale ressaltar
que o resultado pode ser considerado inconclusivo, exigindo a realizacdo de
investigacoes especificas relacionadas aos efeitos da COVID-19 sobre a divida
de longo prazo.

Uma possivel explicacdo para os diferentes resultados € que os Z-scores
de Alflman (1979) e Elizabetsky (1976) apresentam métodos de cdlculo
distintos. Vale ressaltar que apenas o modelo de Elizabetsky (1976) considera
a diferenciacdo 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 ndo circulante. Portanto, a escolha do modelo utilizado
pode influenciar a relagcdo entre divida e risco de insolvéncia em periodos de
crise, como a pandemia de COVID-19. Ao considerar a divida de curto prazo,
apesar de um resultado significativo, o coeficiente foi negativo, indicando que
a pandemia de COVID-19 enfraqueceu a influéncia positiva do
endividamento de curto prazo sobre o risco de insolvéncia, possivelmente
pela necessidade de renegociacdo de dividas de curto prazo, principalmente
diante dos problemas de geracdo de caixa das empresas, jd que muitas
tiveram que pausar suas atividades devido ao isolamento social imposto para
conter o virus.

Especificamente, os resultados do teste de robustez indicam que as
empresas brasileiras podem ser conservadoras em relacdo ao endividamento
em periodos de crise, justamente para evitar um aumento no risco de
insolvéncia. Além disso, o uso de divida de longo prazo pode auxiliar as
empresas em sua liquidez, reduzindo o risco de insolvéncia, especialmente no
curto prazo. Além disso, o teste de robustez mostrou que a relacdo entre divida
financeira e risco de insolvéncia foi impactada, destacando aimportdncia de
as empresas ndo excederem o nivel 6timo de divida financeira,
especialmente em periodos de crise.

Por meio dos resultados do estudo, percebe-se que este apresentou
implicacdes académicas, gerenciais, sociais e politicas. No que se refere as
implicacdes académicas, este estudo estendeu a literatura sobre o risco de
insolvéncia, identificando fatores que podem influenciar nesse risco.
Diferentemente da maioria dos estudos, que geralmente se preocupam com
a elaboracdo de modelos preditivos, este estudo se concentrou nos efeitos da
estrutura de capital e, por meio dos resultados, foi possivel concluir que a teoria
do frade off pode explicar a influéncia do endividamento no risco de
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insolvéncia. Assim, por meio deste estudo observou-se que existe um ponto
otimo que maximiza, os efeitos do beneficio fiscal proveniente do passivo
oneroso, € minimiza o risco de insolvéncia de empresas brasileiras ndo
financeiras com acdes negociadas na B3.

No que se refere as implicacdes gerenciais, por meio do estudo foi
possivel verificar que a estrutura de capital se faz relevante para o risco de
insolvéncia das empresas analisadas. Tal conhecimento fornece qaos
tomadores de decisdo indicios da existéncia de uma estrutura ofima de
capital, que minimize o risco de faléncia. Sendo assim, os tomadores de
decisdo poderdo adotar estratégias que favorecerdo a saude financeira das
empresas, optando por uma estrutura de capital que Nndo cologque em risco a
empresa, o que favorecerd sua saude financeira.

As implicacdes sociais do estudo referem-se aos beneficios gerados
para a sociedade ao passo que uma empresa s&€ mantem no mercado. Por
meio do maior conhecimento sobre os fatores que influenciam no risco de
insolvéncia, os tomadores de decisdo terdo conhecimento que ird auxiliar na
adocdo de estratégias mais assertivas. Assim, os stakeholders ligados &
organizacdo irdo se beneficiar, como investidores, funciondrios e
fornecedores, uma vez que a descontinuidade de uma empresa que chega
a faléncia prejudica a todos os agentes envolvidos com a organizacdo, fato
que pode desencadear um efeito sistémico.

Por fim, mencionam-se as implicacdes politicas. Conforme &
mencionado, os estudos sobre risco de insolvéncia se concenfraram
principalmente nos modelos de previsdo, mas entender os fatores que
influenciam nesse risco também se faz relevante. Sendo assim, por meio desse
conhecimento, politicas publicas mais adequadas podem ser formuladas,
principalmente relacionadas a recuperacdo judicial, extrajudicial e faléncia,
com o intuito de tornar principalmente a recuperacdo judicial e extrajudicial,
mais eficientes e eficazes, para que as empresas consigam de fato se
recuperar e tfornarem-se competitivas no mercado.

Apesar da relevincia do estudo, algumas limitacdes podem ser
mencionadas. Primeiramente, foram considerados dados de empresas de
capital aberto com acdes negociadas na B3. Diante disso, a amostra ndo
incluiu empresas que ndo estejam listadas na bolsa de valores, fato que pode
ser considerado uma limitacdo. Para estudos futuros, sugere-se que amostras
considerando diferentes empresas sejam realizados, como pequenas e
médias empresas. Essa andlise ajudard na ampliagcdo do conhecimento sobre
os determinantes do risco de insolvéncia, possibilitando uma visdo mais
abrangente dos efeitos da estrutura de capital no risco de insolvéncia de
empresas de porte menor, sendo relevante analisar também a influéncia da
pandemia nessas empresas.

Outra limitacdo do estudo foi o fato de serem consideradas apenas
empresas brasileiras. Face as diferencas institucionais que podem influenciar
na estrutura de capital e no risco de insolvéncia, faz-se relevante que estudos
considerando empresas de outros paises em desenvolvimento sejam
consideradas, como empresas de paises da Ameérica Latina. Tal andlise
poderd ampliar o conhecimento evidenciando se em diferentes contextos
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institucionais a influéncia da estrutura de capital apresenta resultados que
corroboram ou contrapdoem os encontrados no presente estudo, analisando
também os efeitos da pandemia na relacdo e no risco de insolvéncia das
empresas de diferentes paises.

Por fim, menciona-se que no estudo ndo foram consideradas questoes
relacionadas a legislacdo referente G recuperacdo judicial, recuperacdo
extrajudicial e faléncia. Para estudos futuros sugere-se que esse aspecto seja
considerado, pois por meio de tal andlise serd possivel identificar como a
legisla¢cdo vigente e as mudangas ocorridas ao longo dos anos influenciam na
relacdo entre a estrutura de capital e risco de faléncia. Assim, uma nova
perspectiva relacionada aos fatores determinantes do risco de faléncia
poderd ser analisada, ampliando o conhecimento sobre a temdatica.

REFERENCIAS

Albanez, T. (2012). Efeitos do market timing sobre a esfrutura de capital de
companhias abertas brasileiras. (Tese de Doutorado) Universidade de Sdo
Paulo, SGo Paulo, 251.

Ahmed, A. M., Nugraha, D. P., & HAagen, I. (2024). Assessing the Impact of COVID-
19 on Capital Structure Dynamics: Evidence from GCC Economies. In
Economies (Vol. 12, Issue 5). https://doi.org/10.3390/economies12050103

Alhgjjeah, D., & Besim, M. (2024). Firms’ Capital Structure during Crises: Evidence
from the United Kingdom. In Sustainability (Vol. 16, Issue 13).
https://doi.org/10.3390/su16135469

Ali, M., Alam, N., & Rizvi, S. A. R. (2020). Coronavirus (COVID-19)-an epidemic or
pandemic for financial markets. Journal of Behavioral and Experimental
Finance, 27. https://doi.org/10.1016/}.joef.2020.100341.Altman, E. (1968).
Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate
Bankruptcy. The Journal of Finance, 23(4), 589-609.

Altman, E. (1968). Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of
Corporate Bankruptcy. The Journal of Finance, 23(4), 589-609.

Altman, E. I, Baidya, T. K. N., & Dias, L. M. R. (1979). PrevisGdo de problemas
financeiros em empresas. In Revista de Administracdo de Empresas, 19(1), 17-
28. https://doi.org/10.1590/5S0034-75901979000100002

Alves, P., & Francisco, P. (2015). The impact of insfitutional environment on the
capital structure of firms during recent financial crises. The Quarterly Review of
Economics and Finance, 57, 129-146.
https://doi.org/https://doi.org/10.1016/j.aref.2014.12.001

Arianpoor, A., & Naeimi Tajdar, S. S. (2024). The relationship between firm risk,
capital structure, cost of equity capital, and social and environmental
sustainability during the COVID-19 pandemic. Journal of Facilities

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


https://doi.org/10.3390/economies12050103
https://doi.org/10.3390/su16135469
https://doi.org/10.1590/S0034-75901979000100002
https://doi.org/https:/doi.org/10.1016/j.qref.2014.12.001

Efeitos da estrutura de capital no risco de insolvéncia e efeito moderador da pademia de Covid-19

Management, 22(2), 234-255. hitps://doi.org/10.1108/JEM-11-2021-0148

Avelar, E. A., Ferreira, P. O, Silva, B. N. E. R., & Ferreira, C. O. (2021). Efeitos Da
Pandemia De Covid-19 Sobre A Sustentabilidade Econdmico-Financeira De
Empresas Brasileiras. Revista Gestdo Organizacional, 14(1), 131-152.
hitps://doi.org/https://doi.org/10.22277/rgo.v14i1.5724

Azhari, N. K. M., Mahmud, R., & Shaharuddin, S. N. H. (2022). Capital Structure Of
Malaysian Companies: Are They Different During the COVID-19 Pandemic?
The Journal of Asian Finance, Economics and Business, 9(4), 239-250.
https://doi.org/https://doi.org/10.13106/JAFEB.2022.VOL?.NO4.0239

Baker, M., & Wurgler, J. (2002). Market Timing and Capital Structure. The Journal of
Finance, 57(1), 1-32. https://doi.org/https://doi.org/10.1111/1540-6261.00414

Bastos, D. D., & Nakamura, W. T. (2009). Determinantes da estrutura de capital das
companhias abertas no Brasil, México e Chile no periodo 2001-2006. Revista
Contabilidade & Financas, 20(50), 75-94. https://doi.org/10.1590/s1519-
707720092000200006

Bittencourt, W. R., & Albuquerque, P. H. M. (2018). Estrutura de capital: uma revisdo
bibliografica das publicacdes dos periddicos nacionais. Revista
Contemporédnea de  Contabilidade, 15(34  SE-Artigos),  94-114.
https://doi.org/10.5007/2175-8069.2018v15n34p %4

Brito, G. A. S., Corrar, L. J., & Batistella, F. D. (2007). Fatores determinantes da
estrutura de capital das maiores empresas que atuam no Brasil. Revista
Confabilidade & Finang¢as, 18(43), 9-19. https://doi.org/10.1590/s1519-
70772007000100002

Bryan, D., Dinesh Fernando, G., & Tripathy, A. (2013). Bankruptcy risk, productivity
and firm strategy. Review of Accounting and Finance, 12(4), 309-326.
https://doi.org/10.1108/RAF-06-2012-0052

Campos, A., & Nakamura, W. T. (2013). Folga Financeira Avaliada como
Endividamento Relativo e Estrutura de Capital. Revista de Financas Aplicadas,
1-19.

Carvalho, P. V, Curto, J. D., & Primor, R. (2022). Macroeconomic determinants of
credit risk: Evidence from the Eurozone. International Journal of Finance &
Economics, 27(2), 2054-2072. https://doi.org/https://doi.org/10.1002/ijfe.2259

Cepal. (2021). Anuario Estadistico de América Latina y el Caribe.
https://statistics.cepal.org/yearbook/2021 /statistics.html2lang=es&theme=ec
onomicas

Chaia, A. J. (2003). Modelos de gestdo do risco de crédito e sua aplicabilidade

Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais, 167
Belo Horizonte, v. 36, n. 2, p. 139-172, maio/ago. 2025.


https://doi.org/10.1108/JFM-11-2021-0148
https://doi.org/https:/doi.org/10.22277/rgo.v14i1.5724
https://doi.org/https:/doi.org/10.13106/JAFEB.2022.VOL9.NO4.0239
https://doi.org/https:/doi.org/10.1111/1540-6261.00414
https://doi.org/10.1590/s1519-70772009000200006
https://doi.org/10.1590/s1519-70772009000200006
https://doi.org/10.5007/2175-8069.2018v15n34p94
https://doi.org/10.1590/s1519-70772007000100002
https://doi.org/10.1590/s1519-70772007000100002
https://doi.org/10.1108/RAF-06-2012-0052
https://doi.org/https:/doi.org/10.1002/ijfe.2259
https://statistics.cepal.org/yearbook/2021/statistics.html?lang=es&theme=economicas
https://statistics.cepal.org/yearbook/2021/statistics.html?lang=es&theme=economicas

Tais R. da Costa, José W. do Prado, Ednilson S. de Avila, Lélis P. de Andrade e Paulo H. S. Guimardes

ao mercado brasileiro. Universidade de Sdo Paulo.

CNN. (2021). Lucro das empresas de capital aberto cai 82% no segundo trimestre.
CNN Brasil.  https://www.cnnbrasil.com.br/business/lucro-das-empresas-de-
capital-aberto-cai-81-no-segundo-trimestre/

Costa, T. R., Prado, J. W., Guimardes, P. H. S., Andrade, L. P., & Avila, E. S. (2023).
Risco de Insolvéncia: Uma Andlise Comparativa de Diferentes Técnicas de
Previsdo para o Periodo de Pandemia. 23° USP International Conference on
Accounting.

Cuervo-Cazurra, A. (2016). Multilatinas as sources of new research insights: The
learning and escape drivers of international expansion. Journal of Business
Research, 69(6), 1963-1972.
https://doi.org/https://doi.org/10.1016/].jbusres.2015.10.142

DeAngelo, H., & Masulis, R. W. (1980). Optimal capital structure under corporate
and personal taxation. Journal of Financial Economics, 8(1), 3-29.
https:.//doi.org/https://doi.org/10.1016/0304-405X(80)20019-7

Duran, M. M., & Stephen, S. A. (2020). Internationalization and the capital structure
of firms in emerging markets: Evidence from Latin America before and after
the financial crisis. Research In International Business And Finance, 54.
https://doi.org/10.1016/].ribaf.2020.101288

Durand, D. (1952). Costs of Debt and Equity Funds for Business: Trends and Problems
of Measurement. In Conference on Research in Business Finance (pp. 215-
262). National Bureau of Economic Research, Inc.
hitps://econpapers.repec.org/RePEc:nbr:nberch:4790

Durand, D. (1959). The Cost of Capital, Corporation Finance, and the Theory of
Investment: Comment. American Economic Review., 49(4), 639-655.

Elizabetsky, R. (1976). Um modelo matemdatico para decisGo no banco comercial.
Universidade de Sdo Paulo.

Fahlenbrach, R., Rageth, K., & Stulz, R. M. (2021). How Valuable Is Financial Flexibility
when Revenue Stops? Evidence from the COVID-19 Crisis. The Review of
Financial Studies, 34(11), 5474-5521. https://doi.org/10.1093/rfs/hhaa134

Favero, L. P. L., Belfiore, P. P, Silva, F. L. da, & Chan, B. L. P. P.-R. de J. (2009). Andlise
de dados: modelagem multivariada para tomada de decisdes. Elsevier.

Favero, L. P., & Belfiore, P. (2017). Manual de andlise de dados: estatistica e
modelagem multivariada com Excel, SPSS e Stata (1st ed.). Elsevier.

Freire, M. D. de M., Machado, M. R. R., Machado, L. S., Souza, E. S., & de Oliveira,
J. J. (2012). Aderéncia as normas internacionais de contabilidade pelas
empresas brasileiras. Revista de Contabilidade e Organizacdes, 6(15 SE-), 3-

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


https://www.cnnbrasil.com.br/business/lucro-das-empresas-de-capital-aberto-cai-81-no-segundo-trimestre/
https://www.cnnbrasil.com.br/business/lucro-das-empresas-de-capital-aberto-cai-81-no-segundo-trimestre/
https://doi.org/https:/doi.org/10.1016/j.jbusres.2015.10.142
https://doi.org/https:/doi.org/10.1016/0304-405X(80)90019-7
https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2020.101288
https://econpapers.repec.org/RePEc:nbr:nberch:4790
https://doi.org/10.1093/rfs/hhaa134

Efeitos da estrutura de capital no risco de insolvéncia e efeito moderador da pademia de Covid-19

22. https://doi.org/10.11606/rco.véil15.52654

Gao, C., & Tsusaka, T. W. (2023). Economic Uncertainty and Firms' Capital
Structure: Evidence from China. In  Risks (Vol. 11, Issue 4).
https://doi.org/10.3390/risks11040066

Governo Do Brasil. (2020). Brasil confirma primeiro caso do novo coronavirus..
https://www.gov.br/pt-br/nofticias/saude-e-vigilancia-
sanitaria/2020/02/brasil-confirma-primeiro-caso-do-novo-
coronavirus#:~:text=0 Brasil confirmou%2C nesta quarta,para [tdlia%2C
regido da Lombardia.

Gujarati, D. N., & Porter, D. C. (2011). Econometria Bdsica (5th ed.). McGraw Hill
Brasi.

Hackbarth, D., Miao, J., & Morellec, E. (2006). Capital structure, credit risk, and
macroeconomic conditions. Journal of Financial Economics, 82(3), 519-550.
https://doi.org/https://doi.org/10.1016/].ffineco.2005.10.003

Hair, J., Black, W., Babin, B., Anderson, R., & Tatham, R. (2006). Andlise Multivariada
de Dados (6° edi¢cdo). Bookman Companhia Editora.

Haron, R., Nomran, N. M., Abdullah Othman, A. H., Md Husin, M., & Sharofiddin, A.
(2021). The influence of firm, industry and concentrated ownership on
dynamic capital structure decision in emerging market. Journal of Asia
Business Studies, 15(5), 689-709. https://doi.org/10.1108/JABS-04-2019-0109

Horvathovd, J., & Mokrisovd, M. (2018). Risk of Bankruptcy, Its Determinants and
Models. In Risks (Vol. 6, Issue 4). https://doi.org/10.3390/risks6040117

Hovakimian, A., Kayhan, A., & Titman, S. (2012). Are Corporate Default Probabilities
Consistent with the Static Trade-off Theorye The Review of Financial Studies,
25(2), 315-340. https://doi.org/10.1093/rfs/hhr101

Hsiao, C. (2007). Panel data analysis—advantages and challenges. TEST, 16(1), 1-
22. https://doi.org/10.1007/s11749-007-0046-x

Huang, H., & Ye, Y. (2021). Rethinking capital structure decision and corporate
social responsibility in response to COVID-19. Accounting & Finance, 61(3),
4757-4788. https://doi.org/https://doi.org/10.1111/acfi.12740

Lott, V. F. (2019). Fatores Determinantes do Endividamento e Predicdo de
Insolvéncia: Um Estudo Comparativo entre Brasil e Estados Unidos.
(Dissertacdo de mestrado), Universidade Federal de Minas Gerais, Belo
Horizonte, 86.

Lott, V. F., Tenenwurcel, D. R., & Camargos, M. A. de. (2021). Determinants of
indebtedness of Brazilion companies listed in B3 with and without insolvency
risk. Revista de Administracdo Da UFSM, 14(1 SE-Articles), 79-99.

Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais, 169
Belo Horizonte, v. 36, n. 2, p. 139-172, maio/ago. 2025.


https://doi.org/10.11606/rco.v6i15.52654
https://doi.org/10.3390/risks11040066
https://doi.org/https:/doi.org/10.1016/j.jfineco.2005.10.003
https://doi.org/10.1108/JABS-04-2019-0109
https://doi.org/10.3390/risks6040117
https://doi.org/10.1093/rfs/hhr101
https://doi.org/10.1007/s11749-007-0046-x
https://doi.org/https:/doi.org/10.1111/acfi.12740

Tais R. da Costa, José W. do Prado, Ednilson S. de Avila, Lélis P. de Andrade e Paulo H. S. Guimardes

https://doi.org/10.5902/1983465933892

Machado, K. G., & Freitas, T. R. (2023). Impacto Da Alavancagem Financeira No
Desempenho Das Empresas Brasileiras Durante A Pandemia Da Covid-19.
Revista Liceu On-Line, 13(1), 75-95. https://liceu.emnuvens.com.br/LICEU ON-
LINE/article/view/1918

Machado, M. A. V., Medeiros, O. R. de, & Eid Junior, W. (2010). Problemas na
mensuracdo da estrutura de capital: evidéncias empiricas no Brasil. BBR -
Brazilian Business Review, 7(1), 24-47.
https://www.redalyc.org/articulo.oa2id=123016768002

Mateus, R. (2010). Andlise de insolvéncia empresarial: uma abordagem financeira
fundamentalista com aplicacdo do método estatistico multivariado e da
técnica discriminante. Universidade Federal de Sergipe, Sao Cristovdo.

Matias, A. (1978). Contribuicdo as técnicas de andlise financeira: um modelo de
concessdo de crédito. Universidade de Sdo Paulo.

Miller, M. H. (1977). Debt and taxes. The Journal of Finance, 32(2), 261-275.
https://doi.org/https://doi.org/10.1111/].1540-6261.1977.1003267 .x

Modigliani, F., & Miller, M. H. (1958). The Cost of Capital, Corporation Finance and
the Theory of Investment. The American Economic Review, 48(3), 261-297.
http://www.jstor.org/stable/1809766

Modigliani, F., & Miller, M. H. (1963). Corporate Income Taxes and the Cost of
Capital: A Correction. The American Economic Review, 53(3), 433-443.
http://www.jstor.org/stable/1809167

Myers, S. (1984). The capital structure puzzle. Journal of Finance, 39(3), 575-592.

Myers, S. C. (2001). Capital structure. The Journal of Economic Perspectives, 15(2),
81-102.

Nenu, E. A., Vintila, G., & Gherghina, S. C. (2018). The Impact of Capital Structure
on Risk and Firm Performance: Empirical Evidence for the Bucharest Stock
Exchange Listed Companies. In Infernational Journal of Financial Studies (Vol.
6, Issue 2). https://doi.org/10.3390/iifs602004 1

Ohlson, J. A. (1980). Financial Ratios And The Probabilistic Prediction Of Bankruptcy.
Journal Of Accounting Research, 18(1), 109-131.
Https://Doi.Org/10.2307/2490395

Oz, I. O. & Simga-Mugan, C. (2018). Bankruptcy prediction models’
generalizability: Evidence from emerging market economies. Advances in
Accounting, 41 (September 2017), 114-125.

https://doi.org/10.1016/j.adiac.2018.02.002

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


https://doi.org/10.5902/1983465933892
https://liceu.emnuvens.com.br/LICEU_ON-LINE/article/view/1918
https://liceu.emnuvens.com.br/LICEU_ON-LINE/article/view/1918
https://www.redalyc.org/articulo.oa?id=123016768002
https://doi.org/https:/doi.org/10.1111/j.1540-6261.1977.tb03267.x
http://www.jstor.org/stable/1809766
http://www.jstor.org/stable/1809167
https://doi.org/10.3390/ijfs6020041
https://doi.org/10.2307/2490395
https://doi.org/10.1016/j.adiac.2018.02.002

Efeitos da estrutura de capital no risco de insolvéncia e efeito moderador da pademia de Covid-19

Pamplona, E., Ames, A. C., & Silva, T. P. da. (2020). Estrutura de capital e financial
distress em empresas familiares e ndo familiares brasileiras. Revista
Contemporanea de Contabilidade, 17(44), 17-32.
https://doi.org/10.5007/2175-8069.2020v17n44p17

Prado, J. W., Alcantara, V. C., Carvalho, F. M., Vieirg, K. C., Machado, L. K. C., &
Tonelli, D. F. (2016). Multivariate analysis of credit risk and bankruptcy research
data: a bibliometric study involving different knowledge fields (1968-2014).
Scientometrics, 106(3), 1007-1029. https://doi.org/10.1007/s11192-015-1829-6

Prado, J. W. do. (2019). Determinantes e implicacdées da estrutura de capital, da
estrutura de propriedade e da governanca corporativa: um modelo
multitedrico de andlise. (Tese de Doutorado), Universidade Federal de Lavras,
Lavras,194.

Prado, J. W., Vilamaior, A. G., Campos, A. C., & Nascimento, T. B. P. (2020). Previsdo
da Insolvéncia Eemresarial Utilizando Redes Neurais Artificiais. Revista Gestdao
e Desenvolvimento, 17(2 SE-Artigos Livres), 136-162.
https://doi.org/10.25112/rgd.v17i2.1777

Ricca, L. T., Jucd, M. N., & Hadad Junior, E. (2021). Tax benefit and bankruptcy cost
of debt. The Quarterly Review of Economics and Finance, 81, 82-92.
https://doi.org/https://doi.org/10.1016/j.gref.2021.05.003

Scott, J. H. (1976). A Theory of Optimal Capital Structure. Bell Journal of Economics,
7(1), 33-54.
https://econpapers.repec.org/RePEc:rie:bellje:v:7:y:197é:i:spring:p:33-54

Rosa, A. A. S., Forti, C. A. B., & Dias, V. F. M. B. (2022). Impact of internationalization
on the working capital requirement of Brazilian companies. RAM. Revista de
Administracdo Mackenzie, 23(4), eRAMF220017. https://doi.org/10.1590/1678-
6971/eRAMF220017.en

Shaari, S. N. M., & Kamarudin, N. (2024). The Moderating Effect of the Pandemic
on Capital Structure and Firm Performance in Malaysia. Asia-Pacific
Management Accounting Journal, 19(1), 25-49.
https://www.doi.org/10.24191/APMAJ.V19i1-02

Tao, Q., Zahid, Z., Mughal, A., & Shahzad, F. (2020). Does operating leverage
increase firm's profitability and bankruptcy riske Evidence from China’s entry
into WTO. International Journal of Finance and Economics, November, 1-17.
https://doi.org/10.1002/ijfe.2395

The World Bank. (2022). O crescimento global deve desacelerar até 2023,
aumentando o risco de um declfn[o rdpido e indesejado nas economias em
desenvolvimento. COMUNICADO A IMPRENSA Ne 2022/038/EFI.

Tinoco, M. H., & Wilson, N. (2013). Financial distress and bankruptcy prediction
among listed companies using accounting, market and macroeconomic

Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais, 171
Belo Horizonte, v. 36, n. 2, p. 139-172, maio/ago. 2025.


https://doi.org/10.5007/2175-8069.2020v17n44p17
https://doi.org/10.1007/s11192-015-1829-6
https://doi.org/10.25112/rgd.v17i2.1777
https://doi.org/https:/doi.org/10.1016/j.qref.2021.05.003
https://econpapers.repec.org/RePEc:rje:bellje:v:7:y:1976:i:spring:p:33-54
https://doi.org/10.1590/1678-6971/eRAMF220017.en
https://doi.org/10.1590/1678-6971/eRAMF220017.en
https://www.doi.org/10.24191/APMAJ.V19i1-02
https://doi.org/10.1002/ijfe.2395

Tais R. da Costa, José W. do Prado, Ednilson S. de Avila, Lélis P. de Andrade e Paulo H. S. Guimardes

variables. International Review of Financial Analysis, 30, 394-419.
https://doi.org/10.1016/].irfa.2013.02.013

Tsoy, L., & Heshmati, A. (2019). Impact of Financial Crises on the Dynamics of
Capital Structure: Evidence from Korean Listed Companies. The Singapore
Economic Review, 68. hitps://doi.org/10.1142/S0217590819500498

Zeitun, R., Temimi, A., & Mimouni, K. (2017). Do financial crises alter the dynamics
of corporate capital structure? Evidence from GCC countries. The Quarterly
Review of Economics and Finance, 63, 21-33.
https://doi.org/https://doi.org/10.1016/j.aref.2016.05.004

Planilha de Contribui¢do dos Autores
Contribuicso Tais José Ed’ni!son Lélis I?aulci
Costa | Prado | Avila Andrade | Guimaraes
1. Ideaflizagéo e concepgdo do assunto e tema da X X
pesquisa
2. Definicdo do problema de pesquisa X X X X X
3. Desenvolvimento da Plataforma Teérica X X
4, Deli.neamento da abordagem metodoldgica da X X X
pesquisa
5. Coleta de dados X
6. Analises e interpretacGes dos dados coletados X
7. ConclusGes da pesquisa X X
8. Revisdo critica do manuscrito X X X X
9. Redacdo final do manuscrito, conforme as normas X
estabelecidas pela Revista.
10. Orientagdo X
172 Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais,

Belo Horizonte, v. 36, n. 2, p. 139-172, maio/ago. 2025.


https://doi.org/10.1016/j.irfa.2013.02.013
https://doi.org/10.1142/S0217590819500498
https://doi.org/https:/doi.org/10.1016/j.qref.2016.05.004

