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RESUMO

O presente estudo teve como objetivo analisar os reflexos da pandemia COVID-19 na
estrutura de capital das empresas privadas da Regiao das Horténsias, optantes pelos
regimes tributarios lucro real e lucro presumido. A pesquisa caracteriza-se como
aplicada com relagdo a sua natureza, descritiva com relagdo aos objetivos e
documental quanto aos procedimentos técnicos. Quanto a abordagem, € guantitativa,
pois envolveu analise de dados coletados sobre 70 empresas tomadoras de servi¢co
de um escritdrio de contabilidade situado na Regido das Horténsias e, assim, deu-se
a amostra da andlise da pesquisa. A coleta de dados foi realizada através da
verificacdo dos balancos patrimoniais de 2019 a 2021 e, posteriormente, foram
calculados os quocientes de estrutura de capital, os quais foram analisados por meio
de tabelas e graficos. Identificou-se que houve alteracdo na composicao da estrutura
de capital das empresas frente a crise da COVID-19. Dos quatro quocientes
analisados, dois alteram negativamente, sendo eles: Quociente de Participacdo de
Capitais de Terceiros sobre o0s recursos totais e Endividamento Oneroso. Supde-se
gue as empresas nhao tinham disponibilidade suficiente para cumprir com suas
obrigacdes, portanto, buscaram por fontes externas de recursos, como empréstimos
e financiamentos bancarios, para compor a sua estrutura de capital. Em contraponto,
dois quocientes alteraram positivamente, sendo eles: Composi¢éao de Endividamento
e Quociente de Participacao de Capitais de Terceiros/Capitais Proprios. Supbe-se que
0s sOcios aportaram capital ou que as empresas geraram lucro em 2021, aumentando
o patrimoénio liquido e, consequentemente, alterando a composi¢do da estrutura de
capital.

Palavras-chave: Estrutura de Capital. Crises Econdmicas. COVID-19.

ABSTRACT

The present study aimed to analyze the reflexes of the COVID-19 pandemic on the
capital structure of private companies in the Region of Horténsias, opting for the actual
profit and presumed profit tax regimes. The research is characterized, applied to its
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nature, descriptive to the objectives, and documental to the technical procedures. The
approach is quantitative, as it involves analysis of data collected on 70 companies that
borrowed services from an accounting office located in the Region of Horténsias. From
the balance sheets collected the data from 2019 to 2021. With this data, we calculated
the capital structure quotients, which were analyzed using tables and graphs. We
identified a change in the composition of the capital structure of companies in the face
of the COVID-19 crisis. Of the four quotients analyzed, two change negatively, namely:
Third-Party Capital Participation Quotient on total resources and Onerous
Indebtedness. This result shows that companies probably did not have sufficient
availability to meet their obligations. Therefore, they looked for external sources of
funds, such as loans and bank financing, to compose their capital structure. On the
other hand, two quotients changed positively, namely: Debt Composition and
Equity/Debt Equity Participation Ratio. This result shows that the partners contributed
capital or that the companies generated profit in 2021, increasing equity and,
consequently, changing the composition of the capital structure.

Keywords: Capital Structure. Economic Crises. COVID-19.

1 INTRODUCAO

Diante da descoberta do novo coronavirus, responsavel pela pandemia COVID-
19, o mundo se deparou com uma grave crise sanitaria global. A COVID-19, doenca
respiratéria descoberta na China, em dezembro de 2019, propagou-se rapidamente
por diversos paises do mundo, o que levou a Organizacdo Mundial da Saude (OMS)
a classificar a doengca como pandemia ainda em marco de 2020 (AQUINO et al., 2020).

De acordo com evidéncias atuais, 0 novo coronavirus, assim como outras
doencas respiratérias, é transmitido na maioria dos casos por trés modos: contato,
goticulas ou aerossol (BRASIL, 2021b). Dessa forma, uma das medidas de contencao
da proliferacdo do virus foi o distanciamento social. Essas medidas impactaram
diretamente na economia, visto que as atividades de diversos setores tiveram que ser
paralisadas por tempo indeterminado.

Assim, frente a incertezas econbmicas, as empresas precisaram buscar
alternativas para manter seus negocios operantes. Dentre as alternativas, esta a
possibilidade de busca por fontes alternativas de financiamento, o que pode levar a
alteracdo da estrutura de capital das empresas.

A estrutura de capital pode ser composta por dois tipos de capitais: proprios e
de terceiros. Em geral, os capitais proprios sédo obtidos através de aportes de socios
Ou acionistas, enquanto que os capitais de terceiros sdo contraidos por meio de
dividas (BRITO; BATISTELLA; CORRAR, 2007).
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A Regido das Horténsias, onde o turismo é a principal fonte da economia, sofreu
grande impacto pela crise provocada pela COVID-19, tornando relevante a analise da
estrutura de capital das empresas sediadas nesta regido. De acordo com Silva e Silva
(2021), o turismo foi fortemente impactado pela pandemia, visto que foi um dos
primeiros setores a ter as suas atividades paralisadas e um dos Ultimos em processos
de retomada. Complementarmente, o estudo tem relevancia para o crescimento
profissional e pessoal da académica, visto que sera aplicada a teoria e a pratica
contébil, aprimorando e aperfeicoando o conhecimento.

Este artigo apresenta o seguinte problema de pesquisa: Houve alteracdo na
estrutura de capital das empresas privadas da Regido das Horténsias com a crise do
Coronavirus? Aliado ao problema, o objetivo geral do estudo é analisar os reflexos da
pandemia de COVID-19 na estrutura de capital das empresas privadas da Regido das
Horténsias, optantes pelos regimes tributarios lucro real e lucro presumido.

Este estudo busca, ainda: a) comparar a estrutura de capital no periodo anterior
e posterior a pandemia de COVID-19; b) compreender se houve alteracdo na estrutura
de capital das empresas no periodo; c) analisar a evolucdo da estrutura de capital das
empresas por tamanho e por setor de atuagéo.

A pesquisa apresenta abordagem quantitativa e tem a metodologia aplicada em
70 empresas definidas como amostra. Além disso, caracteriza-se como aplicada com
relacdo a sua natureza, descritiva com relacéo aos objetivos e documental quanto aos
procedimentos técnicos.

Por fim, o artigo contempla cinco secdes, sendo a presente introducédo a
primeira delas. Sequencialmente, sdo apresentados o referencial tedrico e os
procedimentos metodoldgicos. A quarta secdo aborda a analise de resultados e, a

quinta, as consideracdes finais, seguida das referéncias bibliogréaficas.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Nesta secdo abordou-se a fundamentacéo tedrica no que tange ao estudo da

estrutura de capital em tempos de crises.
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2.1 Estrutura de Capital

2.1.1 Conceito de estrutura de capital

Para o financiamento das suas operagfes, as empresas precisam buscar
fontes de recursos, sendo que estes podem ser préprios ou de terceiros. O
financiamento por meio de recursos proprios € obtido através de aportes de capital ou
de lucros retidos. Ja o financiamento pelo capital de terceiros é obtido através de
empréstimos e financiamentos (REIS; RITTA; FABRIS, 2015).

De acordo com Gitman e Zutter (2017), estrutura de capital sdo fontes de
financiamentos externos disponiveis na empresa para assegurar seus investimentos,
consistindo em um conjunto do capital de terceiros de longo prazo e do capital proprio.
Financiamentos por capital de terceiros seriam, portanto, os recursos obtidos através
de credores com garantia de reembolso. J& os financiamentos por capital proprio séo
recebidos dos investidores ou acionistas, sendo que o reembolso depende do
desempenho da empresa (GITMAN; ZUTTER, 2017).

Ha dissenso na doutrina quanto a composicdo do capital de terceiros na
estrutura de capital. Se por um lado ha autores que indicam que apenas 0S
empréstimos de longo prazo integram a estrutura de capital, outros referem que, além
dos financiamentos de longo prazo, as dividas de curto prazo também compdem a
estrutura de capital (ROSS et al., 2015; RIBEIRO, 2017).

Em financas, a forma como as empresas definem a sua estrutura de capital
ainda é um tema controverso, pois a questdo que norteia os estudos sobre o tema é
se a forma como as empresas financiam-se comprometem ou ndo o seu valor
(BRITTO; SERRANO; FRANCO, 2018).

Por conseguinte, surgiram as discussdes sobre a possivel existéncia de uma
estrutura de capital 6tima, que visava o equilibrio entre financiamento por recursos
préprios e de terceiros (LEITE; SAVARIZ; SILVA, 2018). Uma estrutura de capital
Otima seria a que maximiza o valor da empresa e, ao mesmo tempo, minimiza o custo
do capital (VICTOR; CARPIO; VENDRUSCOLO, 2018). Uma variavel importante para
a definicdo de uma estrutura de capital 6tima € o custo de capital, Assaf Neto (2021)
define que o custo de capital representa as expectativas minimas de retorno exigidas
pelos investidores.
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O custo do capital da empresa influencia diretamente no estudo da estrutura de
capital, pois o conceito de estrutura 6tima de capital relaciona-se com a quantidade
de recursos proprios e de terceiros disponiveis na empresa que gera a maximizacao
da riqueza dos acionistas (ASSAF NETO, 2021). Estrutura de capital, portanto, € um
tema bastante debatido e pode ser melhor compreendido através de teorias que
surgiram ao longo do tempo abordando este assunto.

2.1.2 Teorias sobre estrutura de capital

A possivel existéncia de uma estrutura 6tima de capital pode ser analisada a
partir de duas vertentes de estudo: a Teoria Tradicional e a Teoria defendida por
Modigliani e Miller (BRITO; BATISTELLA; CORRAR, 2007). De acordo com 0s autores
(2007), a existéncia de uma estrutura 6tima de capital € defendida pela teoria
convencional, em contraponto, surgiu o trabalho de Modigliani e Miller (1958), que
considerava a estrutura de capital irrelevante para o valor da empresa.

A teoria tradicionalista, representada principalmente por Durand (1952; 1959),
determina que a estrutura de capital influencia o valor da empresa. Segundo este
estudo, existe um ponto que corresponde a uma estrutura de capital 6tima, fazendo
com que o valor da empresa seja maximizado (MACHADO et al., 2015).

Ainda conforme Machado et al. (2015), a corrente tradicional indica que o custo
do capital de terceiros modifica-se de acordo com o risco apresentado pela empresa,
assim, o risco aumenta a medida que empresa se endivida, fazendo com que a
estrutura de capital interfira no valor da firma.

Contradizendo a teoria tradicional, surge a teoria de Modigliani e Miller (1958).
Conforme Maia, Castro e Lamounier (2018), essa corrente sugeria que a forma como
a empresa é financiada nao é relevante para o seu valor, visto que o custo de capital
da empresa nao se alteraria em funcéo do nivel de endividamento, dessa forma, nao
existiria uma estrutura de capital 6tima. Ainda conforme os autores (2018), essa teoria
determina que o risco operacional e os resultados auferidos pelos fluxos de caixa sao
os influenciadores no valor da empresa.

Conforme Souza et al. (2020), destaca-se que a teoria da inexisténcia de uma
estrutura de capital 6tima, de Modigliani e Miller (1958), foi realizada considerando um
mercado perfeito, sem considerar a incidéncia de impostos e custos de faléncia. Em
fungéo disso, em 1963, Modigliani e Miller realizaram um novo estudo, abordando o
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beneficio fiscal decorrente da captacao de recursos de terceiros. Ainda conforme os
autores, neste novo estudo foi concluido que, em func¢do da deducéao fiscal, o custo

de capital reduz e passa a ter influéncia na determinacédo do valor da empresa.

2.1.3 Quocientes de estrutura de capital

Segundo ludicibus (2017), o quociente de estrutura de capital, ou quocientes
de endividamento#, determinam a relagdo de dependéncia que a empresa possui com
o capital de terceiros.

O objetivo destes indices € verificar o endividamento da entidade, pertinente
aos capitais de terceiros (passivo circulante e ndo circulante) aplicados nas operagdes
da empresa (ALMEIDA, 2019). De acordo com Lima e Martins (2021), os quocientes
de estrutura de capital confrontam as formas de financiamento entre si, buscando
verificar a proporcao relativa do capital proprio com o capital de terceiros.

A Tabela 1 sintetiza os quocientes de estrutura de capital identificados a partir
da reviséo de literatura realizada.

Tabela 1 - Quocientes de estrutura de capital

Quociente Autores Férmula
Fonseca et al. (2014); Passivo Circulante
1 Composicdo do Endividamento Almeida (2019);
Avelar et al. (2019). Exigivel Total
ludicibus (2017; 2020);

Quociente de Participacéo de
2 Capitais de Terceiros/Capitais

Almeida (2019): Exigivel Total

Avelar et al. (2019);

Proprios Leite; Silva (2019). Patrimonio Liquido
Barbosa et al. (2017); . . .
o Borges et al. (2018); Passivo Financeiro
3 Endividamento Oneroso e,
Pamplona; Silva; .
Nakamura (2021). Passivo Total
ludicibus (2017; 2020); .
Quociente de Participacéo de Almeida (2019); Exigivel Total
4  Capitais de Terceiros sobre o0s Leite; Silva (2019);
Recursos Totais Pamplona; Silva; Passivo Total
Nakamura (2021).
5 Divida sobre o Patrim6nio Borges et al. (2018); Passivo Financeiro
Liquido Avelar et al. (2019). Patriménio Liquido
6 Elt de_ AIavancagem Avelar et al. (2019). Ati\A/o-Tot,a I -
Financeira Patriménio Liquido
7 Endividamento Liquido Borges et al. (2018). RO F'T“"‘[‘C?“O,‘ D_|sp0n|vel
Patriménio Liquido
Quociente de Participacao de Patrimonio Liquido
8 Capitais Proprios sobre os ludicibus (2017; 2020). )
Recursos Totais Passivo Total

Fonte: Elaborado pela académica, de acordo com autores referenciados na tabela.

4 Para fins deste estudo, sera utilizado o termo “quociente de estrutura de capital”.
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Além disso, é importante ressaltar que os autores, evidenciados na Tabela 1
(p. 54), apresentam outra denominacgdo para o segundo® e o quarto® quociente. A
escolha da denominacdo utilizada no presente estudo foi de acordo com a
apresentada por ludicibus (2017; 2020), por opcéo da académica.

Esta pesquisa adotara os 4 primeiros quocientes, por serem 0sS que mais se
repetiram na revisdo de literatura realizada. Tais quocientes expressam a estrutura de

capital da empresa e podem ser interpretados conforme a Tabela 2.

Tabela 2 - Interpretacdo dos quocientes de estrutura de capital

Interpretacdo dos Quocientes Autores
Indica o percentual de capitais de terceiros de curto prazo em Fonseca et al. (2014);
1 relacdo ao total de capitais de terceiros. Entende-se que, quanto Almeida (2019);
menor o percentual, melhor. Avelar et al. (2019).
Indica, em reais, o quanto a empresa deve para terceiros para ludicibus (2017; 2020);
cada R$1,00 de capital proprio. Um resultado maior do que 1 Almeida (2019);
indica que a empresa esta financeiramente dependente do capital Avelar et al. (2019);
de terceiros. Leite; Silva (2019).

Barbosa et al. (2017);
Borges et al. (2018);
Pamplona; Silva;

Indica a dependéncia que a empresa tem com instituicdes
3 financeiras. Entende-se que, quanto maior o indice, maior é a
evidéncia de endividamento.

Nakamura (2021).
ludicibus (2017; 2020);
Indica a dependéncia dos recursos externos que a empresa Almeida (2019);
4 possui em relacdo aos recursos totais. Um percentual menor, Leite; Silva (2019);
indica que a empresa estd menos endividada. Pamplona; Silva;
Nakamura (2021).

Fonte: Elaborado pela académica, de acordo com autores referenciados na tabela.

A partir destes quocientes, sera verificado se a crise econémica causada pelo
COVID-19 impactou na estrutura de capital das empresas. ISso porque as crises
econdmicas afetam a estrutura de capital das empresas, como mencionado na se¢ao

subsequente.
2.2 Crises Econdmicas / Pandemia Covid 19
Passada a crise da divida da América Latina nos anos 1980 e a crise financeira

mundial 2008-2009, o ano de 2014 foi marcado pelo inicio de uma nova crise,

denominada crise econémica brasileira 2014-2017, consequéncia, principalmente, de

5 Relag&o de Capital de Terceiros sobre Capital Proprio (AVELAR et al., 2019); indice de relacdo de
capitais de terceiros e capitais proprios (ALMEIDA, 2019); Endividamento Total sobre o Patriménio
Liquido (LEITE; SILVA, 2019).

6 indice de endividamento geral (ALMEIDA, 2019); Endividamento Total sobre o Ativo (LEITE; SILVA,
2019); Endividamento Total (PAMPLONA; SILVA; NAKAMURA, 2021).
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erros politicos que originaram choques de oferta e demanda (SILVA; SILVA, 2020).
Tais erros ocasionaram uma redugdo na capacidade de crescimento da economia
brasileira, bem como incertezas sobre a solvéncia das finangas publicas, em funcéo
da geracédo de um elevado custo fiscal (BARBOSA FILHO, 2017 apud SILVA; SILVA,
2020).

O cenario econdmico brasileiro atual era de uma suposta recuperacao, lenta e
gradual (VITORIA; MEIRELES, 2021). Entretanto, no final do ano de 2019, uma crise
sanitaria global se instala com a chegada do novo coronavirus, responsavel pela
pandemia COVID-19, e, ainda no primeiro trimestre de 2020, a crise que se iniciou na
China ja afetava a populacdo mundialmente (AQUINO et al., 2020).

Diferentemente de crises anteriores, a crise econOmica atual nado foi
consequéncia de chogues de oferta e demanda, mas sim de medidas de
distanciamento social com o objetivo de minimizar a propagacao do virus e evitar um
colapso no sistema de saude (FERREIRA JUNIOR; RITA, 2020). Em funcédo da
velocidade e intensidade da contaminacao populacional causada pelo virus, em 11 de
marco de 2020, a Organizacao Mundial da Saude (OMS) classificou a doengca como
pandemia (PORSSE et al., 2020).

Para diminuir a transmissao do virus, evitando aglomeracdes, diversos setores
tiveram suas atividades paralisadas por tempo indeterminado. Apenas as atividades
essenciais puderam manter as suas operagées no mercado, enquanto que, nos
demais setores, as receitas baixaram e as despesas se mantiveram, trazendo como
consequéncia uma forte crise econémica (SOUSA et al., 2021).

O turismo, segundo Sousa et al. (2021), esta entre as atividades mais afetadas
pela pandemia e, possivelmente, sera um dos setores que mais delongara para
retomar as operagfes no mercado. Para Vitoria e Meireles (2021), além do turismo, o
comeércio varejista e o setor de alimentacao lideram as atividades mais prejudicadas
pela pandemia de COVID-19.

De acordo com Vitdria e Meireles (2021), em decorréncia do isolamento social,
0 aumento do desemprego e reducdo da renda acarretaram na diminui¢cdo do habito
de consumo da populacdo, impactando diretamente no comeércio varejista. Ja 0
impacto no setor de alimentacado e bebidas ocorreu em funcdo de que este segmento
foi um dos primeiros a ser paralisado pelas medidas restritivas impostas pelo governo.
Ainda segundo os autores, o setor do turismo é o0 que apresenta o pior cenario, visto

gue a retomada das atividades néo tem data prevista.
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Com base em alguns fatores, como, por exemplo, a variacao do faturamento, o
Ministério da Economia brasileiro listou as 10 atividades mais impactadas pela
pandemia (BRASIL, 2020), conforme listado na Tabela 3:

Tabela 3 - Atividades mais impactadas pela pandemia

Posicdo Atividade

1 Atividades artisticas, criativas e de espetaculos;

2 Transporte aéreo;

3 Transporte ferroviario e metroferroviario de passageiros;

4 Transporte interestadual e intermunicipal de passageiros;

5 Transporte publico urbano;

6 Servigos de alojamento;

7 Servigos de alimentacao;

8 Fabricacé@o de veiculos automotores, reboques e carrocerias;
9 Fabricagéo de calcados e de artefatos de couro;

10 Comeércio de veiculos, pecas e motocicletas.

Fonte: Adaptado pela académica, de acordo com dados disponiveis no site do Ministério da Economia
(BRASIL, 2020).

Com o intuito de minimizar os prejuizos econdmicos causados pela pandemia,
0 governo brasileiro implementou algumas medidas e programas de estimulos aos
empresarios, sendo que, entre os beneficiados, estdo as micro e pequenas empresas
e 0os microempreendedores individuais. O diferimento de impostos esta entre 0s
principais beneficios instituidos, bem como a possibilidade de reducéo de jornada de
trabalho e suspensdo de contratos. A criacdo do Programa Nacional de Apoio a
Microempresa e Empresas de Pequeno Porte (Pronampe) também foi um estimulo
importante, tendo a finalidade de liberar crédito para o desenvolvimento das empresas
(BRASIL, 2021a).

Estudos indicam que a estrutura de capital das empresas pode ser alterada em
funcdo de variaveis macroeconbmicas e de caracteristicas dos paises em que
operam. Neste sentido, espera-se que crises financeiras de escala global impactem
as decisdes de financiamento das empresas (BORGES et al., 2018).

A proxima secao abordara estudos semelhantes aos desenvolvidos neste
capitulo, com o objetivo de contribuir para a reviséo literaria em relacdo a assuntos

sobre estrutura de capital e crises econdémicas.



58

2.3 Estudos precedentes

Estrutura de capital € um tema que pode ser bastante discutido pelos
pesquisadores. A forma como as empresas financiaram suas operac¢des durante 0s
periodos de crise foi objeto de alguns estudos, evidenciados nos paragrafos
seguintes.

O estudo de Borges et al. (2018) teve como objetivo averiguar quais 0S
impactos causados pela crise financeira internacional de 2018 na estrutura de capital
de empresas do mundo todo, sendo utilizado uma amostra de 29.803 empresas de 48
paises distintos. Os resultados apontaram que, entre 0s periodos pré e pés-crise, a
estrutura de capital das empresas sofreu alteracdes estatisticamente sélidas.
Observou-se, também, que a crise impactou de forma semelhante tanto as empresas
localizadas em paises desenvolvidos, como as localizadas em paises em
desenvolvimento, sendo que os indices de alavancagem, medidos por indices de
endividamento, diminuiram para os dois grupos da analise.

Na pesquisa de Pamplona, Silva e Nakamura (2021), o objetivo foi averiguar os
determinantes da estrutura de capital, tendo como amostra 92 empresas industriais
brasileiras de capital aberto. Verificou-se que as empresas se endividaram mais no
periodo de crise (2014 a 2016), se comparado ao periodo de prosperidade econdmica
(2010 a 2013). De acordo com os resultados, o determinante que mais oscilou na
comparacao entre os periodos foi a rentabilidade, perdendo impacto quando da
recessao.

Ja o trabalho de Cardoso e Pinheiro (2020) visou analisar a influéncia da
recessdo e das varidveis macroecondémicas sobre o endividamento nos setores
industriais brasileiros. A amostra deste estudo foi composta por 211 empresas,
classificadas em 6 setores, com dados do primeiro trimestre de 2010 até o primeiro
trimestre de 2018. Os resultados apontaram que a estrutura de capital dos setores
pesquisados foi impactada pela recente recesséao brasileira. Conclui-se, ainda, que as
variaveis especificas das empresas foram mais relevantes na determinacdo da
estrutura de capital, comparadas as variaveis macroeconémicas.

Através da revisdo destes estudos, evidencia-se que o tema da presente
pesquisa é relevante e busca complementar os estudos revisados, trazendo uma outra
perspectiva sobre o assunto. A proxima secdo apresenta a metodologia a ser

empregada na pesquisa.
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3 METODOLOGIA

Para Gil (2019), pesquisa social € um conjunto de procedimentos que visam
obter respostas para problemas mediante a utilizacdo de métodos cientificos. Dessa

forma, este capitulo apresenta a metodologia da pesquisa.

3.1 Classificacdo da pesquisa

Em sua natureza, esta pesquisa é classificada como aplicada. De acordo com
Gil (2018), pesquisas aplicadas destinam-se a resolugcdo de problemas especificos
presentes nas sociedades. Ainda de acordo com o autor (2018), este tipo de pesquisa
pode colaborar para ampliagcdo do conhecimento cientifico, bem como indicar novos
casos a serem investigados.

Quanto a sua abordagem, ela é quantitativa. Este tipo de pesquisa caracteriza-
se pela apresentacao dos resultados em termos numéricos, possibilitando descrever
populacdes e fendbmenos e verificar a existéncia de relacédo entre variaveis através da
andlise de numeros de medidas estatisticas (GIL, 2019).

O objetivo da pesquisa € descritivo. Esse tipo de pesquisa busca caracterizar
determinada populacdo ou fendmeno. Além disso, a pesquisa descritiva possui a
caracteristica de utilizar técnicas padronizadas na coleta de dados (GIL, 2019).

Quanto ao seu procedimento técnico, a pesquisa sera documental. Ainda de
acordo com Gil (2019), esse tipo de pesquisa utiliza dados ja existentes, geralmente
internos a organizacdo. No caso deste estudo, os dados serdo obtidos através das

demonstracdes contabeis.

3.2 Populacédo e amostra

A populacao deste estudo compreendeu 108 empresas optantes pelo regime
tributario lucro presumido ou lucro real, em 2021, localizadas na Regido das
Horténsias-RS e tomadoras dos servigos de contabilidade de um escritorio localizado
nesta regido. A amostra foi composta por 70 dessas instituicdes, como apresentado
na Tabela 4 (p. 54):
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Tabela 4 - Populacdo e amostra

Populagéo - Total empresas lucro presumido ou lucro real em 2021 108
(-) optante pelo Simples Nacional em 2019 e/ou 2020 -7
(-) iniciaram suas atividades em 2019 -5
(-) iniciaram suas atividades em 2020 -7
(-) iniciaram suas atividades em 2021 -6
(-) encerraram suas atividades em 2021 -1
(-) tornaram-se clientes do escritério ao longo de 1 dos 3 anos -7
(-) ndo possuiam passivo exigivel em nenhum dos 3 anos do estudo -5
Amostra 70

Fonte: Elaborado pela académica, com base nos dados do escritério.

3.3 Coleta e tratamento de dados

Este projeto de pesquisa foi realizado através da verificacdo do balanco
patrimonial das empresas que compdem a amostra da pesquisa, sendo 2019 a 2021
0os anos analisados. O referido demonstrativo contabil encontra-se disponivel no
software utilizado pelo escritério participante da pesquisa, que consentiu com a
presente pesquisa através de Carta de Anuéncia.

Foram analisados os primeiros quatro indicadores que compdem a Tabela 1.
Esses foram aplicados nas 70 empresas que formam a amostra da pesquisa. Apos a
coleta, os dados foram tabulados em Microsoft Excel para interpretacdo e aplicacao
das férmulas dos indicadores. Posteriormente, foram desenvolvidos graficos para
melhor visualizacdo dos resultados.

Para fins deste estudo, foi considerado como capital de terceiros o0 passivo
circulante e o passivo néo circulante. (GITMAN; ZUTTER, 2017; ROSS et al., 2015;
ALMEIDA, 2019).

Os quocientes utilizados na pesquisa estao sintetizados na Tabela 5 (p. 61).
Como exposto no item 2.1.3 (p. 54), os quocientes de estrutura de capital foram

escolhidos por apresentarem maior relevancia entre as referéncias revisadas.
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Tabela 5 - Quocientes de estrutura de capital utilizados na pesquisa

Quociente Férmula

Passivo Circulante

Composic¢do do Endividamento

Exigivel Total
Quociente de Participagdo de Capitais de Exigivel Total
Terceiros/Capitais Proprios Patriménio Liquido

Passivo Financeiro
Passivo Total
Quociente de Participacdo de Capitais de Exigivel Total
Terceiros sobre os Recursos Totais Passivo Total
Fonte: Elaborado pela académica, de acordo com autores referenciados na Tabela 1 (p. 54).

Endividamento Oneroso

Para fins da pesquisa, entende-se por:

a. Exigivel Total: a soma do passivo circulante com o passivo nao circulante;

b. Passivo Financeiro: o passivo que gera despesa financeira para a empresa,

como exemplo, os empréstimos bancarios;

c. Passivo Total: a soma do exigivel total com o patrimdnio liquido, ou o ativo

total.

As empresas que compdem a amostra deste estudo foram classificadas de
duas formas para fins da analise dos resultados: de acordo com o tamanho do seu
ativo total e conforme o setor de atuacéo.

Para a classificacao por tamanho de ativo, foi utilizada a ferramenta estatistica
Quartis. Essa ferramenta divide a série ordenada da amostra em quatro partes iguais,
pertencendo a cada uma 25%. As empresas com o0 maior valor de ativo se
estabelecem no primeiro quartil, enquanto as empresas com menor valor se
estabelecem no quarto quartil.

Ja para categorizar as empresas de acordo com o setor de atuacgao, foi utilizada
como base a estrutura do CNAE (Classificagdo Nacional de Atividades Econ6micas),
gerando quatro grupos de atividades, a saber: construcéo’; atividades financeiras, de

seguros e servicos relacionados?; atividades imobiliarias®; e outros?©.

7 Incorporacdo de empreendimentos imobiliarios e construcdo de edificios.

8 Atividades de sociedades de participacao.

9 Atividades imobiliarias de imdveis préprios e intermediacdo na compra, venda e aluguel de iméveis.
10 Transporte terrestre, atividades de prestacdo de servicos de informacédo, servicos de arquitetura e
engenharia, atividades de atencédo a saude humana, entre outros.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS
4.1 Apresentacao da amostra

As empresas analisadas no presente estudo possuem atividades econdémicas
diversas, sendo 0s setores mais representativos da amostra: construcao (16%);
atividades financeiras, de seguros e servicos relacionados (20%); atividades
imobiliarias (20%); e outros (44%).

Além disso, as empresas possuem tamanhos de ativos distintos. Com base nos
dados dos balancos de 2021, observa-se o seguinte: ativos totais menores do que 100
mil reais (11%); ativos totais entre 101 mil e 1 milh&o (30%); ativos totais entre 1 milhao
e 10 milhdes (46%); e ativos totais superiores e 10 milhdes (13%).

J& quanto a estrutura de capital, as Tabelas 6, 7, 8 (p. 63) e 9 (p. 63)
apresentam a estatistica descritiva dos indicadores selecionados na pesquisa.

Tabela 6 - Estatistica descritiva — Composicdo do Endividamento

Indicadores Anos

Composicédo do Endividamento 2019 2020 2021
Minimo 0,00 0,00 0,00
Maximo 1,00 1,00 1,00
Média 0,75 0,77 0,73
Desvio-padrdo 0,38 0,36 0,37

Fonte: Elaborado pela académica, com base no levantamento de dados (2022).

De acordo com a Tabela 6, observa-se que a Composicao de Endividamento
se manteve igual quando observadas as medidas minimo e maximo. Em andlise da
meédia, verifica-se que a estrutura de capital de curto prazo sofreu uma variagao de

aproximadamente 3% entre os anos 2019 e 2021.

Tabela 7 - Estatistica descritiva — Quociente de Participacdo de Capitais de
Terceiros/Capitais Préprios

Indicadores Anos

Quociente de Participacdo de Capitais de Terceiros/Capitais 2019 2020 2021

Préprios

Minimo -13,26  -4,81 -17,30
Maximo 20,98 8,30 14,34
Média 0,47 0,78 0,36
Desvio-padrdo 4,58 2,52 3,64

Fonte: Elaborado pela académica, com base no levantamento de dados (2022).
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J4 quanto ao Quociente de Participacdo de Capitais de Terceiros/Capitais
Proprios, a Tabela 7 (p. 62) indica que os minimos nos trés anos foram negativos, fato
decorrente de que algumas empresas da amostra apresentaram um patrimonio liquido
negativo, ou seja, suas obrigacfes (dividas) superaram seus ativos. Observa-se,

também, que as quatro medidas variaram nos periodos da analise.

Tabela 8 - Estatistica descritiva — Quociente de Participacédo de Capitais de
Terceiros sobre os Recursos Totais

Indicadores Anos

Quociente de P_artlcmacao de Capitais de Terceiros sobre os 2019 2020 2021
Recursos Totais sl pASFAY) glcl

Minimo 0,00 0,00 0,00
Méximo 9,92 20,15 26,05
Média 0,90 1,29 1,42
Desvio-padréo 1,65 3,06 3,58

Fonte: Elaborado pela académica, com base no levantamento de dados (2022).

Quanto ao Quociente de Participacdo de Capitais de Terceiros sobre 0s
Recursos Totais, os dados apresentados na Tabela 8 evidenciam que os resultados
aumentaram de um ano para o outro. Analisando a média, verifica-se que o0s

resultados variaram quase 60% de 2019 para 2021.

Tabela 9 - Estatistica descritiva — Endividamento Oneroso

Indicadores Anos

Endividamento Oneroso 2019 2020 2021
Minimo 0,00 0,00 0,00
Maximo 2,91 3,45 4,62
Média 0,10 0,13 0,13
Desvio-padrdo 0,49 0,59 0,68

Fonte: Elaborado pela académica, com base no levantamento de dados (2022).

A estatistica apresentada na Tabela 9 indica um aumento de um ano para o
outro no maximo do Endividamento Oneroso. Ja a média ndo se alterou entre 2020 e
2021. Uma suposicao sobre a ndo alteracdo da média, mesmo em periodo de crise, é
de que as empresas tinham disponibilidades suficientes, ou seja, ndo precisaram
buscar por novas fontes de financiamentos bancarios para cumprir com suas

obrigacoes.
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4.2 Analise da estrutura de capital das empresas no periodo de 2019 a 2021
Para a analise da estrutura de capital das empresas no periodo anterior e
posterior a pandemia, utilizou-se a média. O Grafico 1 apresenta os resultados

encontrados.

Gréfico 1 - Quocientes de estrutura de capital

e COomposi¢cao do Endividamento
Quociente de Participacéo de Capitais de Terceiros/Capitais Préprios
Quociente de Participagdo de Capitais de Terceiros sobre os Recursos Totais
Endividamento Oneroso
1,50
1,20

0,90

0,60
0,30

0,00
2019 2020 2021

Fonte: Elaborado pela académica, de acordo com o levantamento de dados da pesquisa (2022).

Em analise ao quociente de Composicdo de Endividamento (linha azul),
percebe-se que a relagéo dos capitais de terceiros de curto prazo com os capitais de
terceiros totais manteve-se estavel nos trés anos da analise.

Quanto ao Quociente de Participacdo de Capitais de Terceiros sobre 0s
Capitais Préprios (linha vermelha), percebe-se um aumento de quase 70% quando
observados os anos 2019 e 2020. Ja em analise ao periodo de 2020 e 2021, verificou-
se uma gueda de mais de 50% no indice.

Constatou-se, ainda, que, nos trés anos de analise, mesmo com a elevacao do
indice em 2020, em geral, as empresas néo estavam financeiramente dependentes
do capital de terceiros, visto que as médias obtidas foram menores do que 1. Entende-
se, também, que, em média, 0s capitais de terceiros estavam garantidos pelos capitais
préprios.

Em relacdo ao Quociente de Participacdo de Capitais de Terceiros sobre os
Recursos Totais (linha cinza), verifica-se que o indice sofreu uma variacao

consideravel entre os anos do estudo. Comparando os quocientes de 2019 e 2020,
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percebe-se uma alta de mais 40% de um ano para o outro. Ainda, quando observados
0s anos 2020 e 2021, verificou-se um aumento de 10%.

Conforme mencionado na Tabela 2 (p. 55) deste artigo, este quociente indica o
qguanto a empresa deve em relacdo aos seus investimentos ou recursos totais. Ou
seja, de acordo com os indices obtidos nesta andlise, percebe-se que a participacao
de capitais de terceiros em relagdo aos recursos totais, em média, aumentou de um
ano para o outro.

Estes resultados indicam que, em média, as empresas aumentaram o0 seu grau
de endividamento. Esse resultado vem ao encontro do estudo de Pamplona, Silva e
Nakamura (2021), de modo que, em analise ao Endividamento Total, os indices
aumentaram no periodo de crise.

Em andlise ao Endividamento Oneroso (Grafico 1, p. 64 - linha amarela), o
indice aumentou 30% em 2020 e manteve-se estavel em 2021. De forma geral, esse
indicador representa a dependéncia das empresas em relacdo as instituicoes
financeiras, indicando que as empresas buscaram outras fontes de financiamento que
nao o oriundo de instituicdes financeiras entre 2020 e 2021.

Tais resultados sao similares aos de Pamplona, Silva e Nakamura (2021), que
também observaram o Endividamento Oneroso em seu estudo, cujo indice aumentou
mais de 15% quando comparados os periodos de prosperidade (2010 a 2013) e o
periodo de crise (2014 a 2016).

Em contrapartida, os resultados séo divergentes dos do estudo de Borges et al.
(2018), no qual este quociente manteve-se estavel no periodo pré-crise (2002 a 2006),
crise (2007 a 2008) e pGs-crise (2009 a 2013). No estudo dos autores, a variagdo do

Endividamento Oneroso foi menor do que 5% entre os periodos.

4.3 Andlise da evolucéo da estrutura de capital por tamanho da empresa

Neste item sera analisada a estrutura de capital das empresas, separando-as
por tamanho de ativo total. O 1° quartil representa as empresas com o0 maior ativo, ja
0 4° quartil representa as empresas com menor ativo. O Gréfico 2 (p. 66) apresenta
os resultados obtidos na analise da Composicéo de Endividamento.
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Gréfico 2 - Composicéo de Endividamento por tamanho

Passivo circulante / Exigivel total
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Fonte: Elaborado pela académica, de acordo com o levantamento de dados da pesquisa (2022).

O Gréfico 2 demonstra que os quocientes obtidos no 1° quartil sdo mais baixos
do que os quocientes dos demais quartis. Pode-se dizer, ainda, que a estrutura de
capital de terceiros de curto prazo das empresas com um ativo mais alto (25% da
amostra) € menor quando comparada com a estrutura de capital de terceiros de curto
prazo das empresas que possuem um ativo mais baixo (75% da amostra).

Com relacdo a variagdo entre os anos do estudo, observa-se que, no 1°, 2° e
4° quartil, o indice sofreu uma pequena variacao entre 2019-2020 e diminuiu em 2021.
Ja no 3° quartil, 0 quociente aumentou de um ano para o outro, ou seja, as empresas
com o segundo menor ativo da amostra ampliaram a sua estrutura de capital com
recursos de terceiros de curto prazo nos anos do estudo. Este aumento foi de 20%
guando comparados os anos de 2019-2021.

Ja o Grafico 3 (p. 67) apresenta os resultados obtidos na analise do Quociente

de Participacdo de Capitais de Terceiros/Capitais Proprios.
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Gréfico 3 - Quociente de Participacdo de Capitais de Terceiros/Capitais Proprios
por tamanho

Exigivel total / Patrimonio liquido
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Fonte: Elaborado pela académica, de acordo com o levantamento de dados da pesquisa (2022).

Na analise do Grafico 3, o destaque é para os indices obtidos no 2° quartil.
Verifica-se que, nos anos 2019 e 2020, a estrutura de capital de terceiros em relacéo
ao capital préprio foi superior a 1, o que indica que as empresas com 0 segundo maior
ativo da amostra (25% da amostra) estavam financeiramente dependentes de capitais
de terceiros. Em 2021, este indice diminuiu consideravelmente, compreendendo-se,
assim, que estas empresas conseguiram cumprir com as obrigacdes com terceiros
dos anos anteriores.

Os indices menores do que zero, observados no 1° e no 4° quartil, sdo
decorrentes de empresas que possuem patriménio liquido negativo.

Na sequéncia, o Grafico 4 (p. 68) apresenta os resultados obtidos na analise

do Quociente de Participacao de Capitais de Terceiros sobre os Recursos Totais.
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Gréafico 4 - Quociente de Participacdo de Capitais de Terceiros sobre os
Recursos Totais por tamanho

Exigivel total / Passivo total
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Fonte: Elaborado pela académica, de acordo com o levantamento de dados da pesquisa (2022).

Observando o Quociente de Participacdo de Capitais de Terceiros sobre os
Recursos Totais, verifica-se um indice elevado no 4° quartil, demonstrando que o
capital de terceiros das empresas com 0 menor ativo da amostra esta dependente dos
capitais totais. Também € possivel dizer que quanto maior este indice, mais a empresa
esta endividada.

A alta variacdo dos resultados do 4° quartil sugere que as empresas menores,
em relacdo a tamanho de ativo, precisaram buscar por novas fontes de financiamentos
externos no periodo de crise para compor a sua estrutura de capital. Por outro lado,
em analise ao 3° quartil, verifica-se que a estrutura de capital de terceiros em relacao
a estrutura de capital total diminuiu aproximadamente 50% no periodo do estudo.

O Gréfico 5 (p. 69) apresenta os resultados obtidos na andlise do

Endividamento Oneroso.
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Grafico 5 - Endividamento Oneroso por tamanho
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Fonte: Elaborado pela académica, de acordo com o levantamento de dados da pesquisa (2022).

Em andlise ao Grafico 5, observa-se que o Endividamento Oneroso das
empresas do 4° quartil € o mais significante. Este resultado vem ao encontro dos
indices obtidos no Gréfico 4 (p. 20). No Grafico 4, pode-se verificar que 0s recursos
totais das empresas do 4° quartil eram oriundos de recursos externos. De acordo com
os indices obtidos no Gréafico 5, pode-se dizer que estas empresas estavam
dependentes de empréstimos bancarios para conseguir cumprir com suas obrigacdes.

Também vale salientar o indice encontrado no ano de 2019, no 3° quartil,
resultado que tem relacdo direta com o grafico anterior (Grafico 4, p. 68). Pode-se
dizer que, em 2019, a estrutura de capital de terceiros destas empresas era formada,

em parte, por empréstimos bancarios.

4.4 Analise da evolucao da estrutura de capital por setor de atuacdo da

empresa

Neste item sera analisada a estrutura de capital das empresas, separando-as
por setor de atuacdo. O Grafico 6 (p. 70) apresenta os resultados obtidos na andlise

da Composicao de Endividamento.
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Grafico 6 - Composi¢cdo do Endividamento por setor

Passivo circulante / Exigivel total
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Fonte: Elaborado pela académica, de acordo com o levantamento de dados da pesquisa (2022).

Em andlise ao Gréfico 6, o qual representa a Composi¢do de Endividamento,
observando o setor de atuacdo da empresa, verifica-se que o setor de construcao
apresentou indices mais baixos do que os demais. Entende-se que a estrutura de
capital de terceiros de curto prazo destas empresas € menor do que 0s outros 3
segmentos da pesquisa.

Também € importante observar que os indices de Composicdo de
Endividamento diminuiram no periodo de 2020-2021 (exceto no setor Atividades
Imobiliarias), o que indica que estas empresas conseguiram cumprir com as suas
obrigacBes de curto prazo.

Quanto ao Gréfico 7 (p. 71), esse apresenta os resultados obtidos na analise

do Quociente de Participacdo de Capitais de Terceiros/Capitais Proprios.
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Gréfico 7 - Quociente de Participacdo de Capitais de Terceiros/Capitais Proprios
por setor
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Fonte: Elaborado pela académica, de acordo com o levantamento de dados da pesquisa (2022).

Em andlise ao Grafico 7, pode-se verificar que, nos quatro segmentos, pelo
menos em um dos anos, o indice encontrado foi superior a 1, o que indica que as
empresas podem estar financeiramente dependentes dos capitais de terceiros.

Conforme ja mencionado, os indices menores do que zero sédo decorrentes de
empresas que possuem patrimdnio liquido negativo.

Posteriormente, expde-se o Gréfico 8, o qual apresenta os resultados obtidos
na analise do Quociente de Participacao de Capitais de Terceiros sobre 0os Recursos

Totais.

Gréfico 8 - Quociente de Participacdo de Capitais de Terceiros sobre os
Recursos Totais por setor
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Fonte: Elaborado pela académica, de acordo com o levantamento de dados da pesquisa (2022).
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Em analise ao Grafico 8 (p. 71), que demonstra o Quociente de Participacdo de
Capitais de Terceiros sobre 0s Recursos Totais, observam-se indices bem variados.

Verifica-se que o setor “Outros” apresentou os indices mais elevados da
analise. Ainda, esses indices aumentaram de um ano para o outro, ou seja, aumentou
a participacdo dos capitais de terceiros sobre 0s investimentos ou recursos totais da
empresa. Outra andlise possivel é que o endividamento destas empresas quase
dobrou no periodo de 2019-2021.

Em relacdo aos demais segmentos, a participacdo de capital de terceiros
diminuiu no setor “Construgdo”, aumentou no setor “Atividades Financeiras, de
Seguros e Servicos Relacionados” e manteve-se praticamente estavel no setor
“Atividades Imobiliarias”.

Cardoso e Pinheiro (2020) analisaram o endividamento contabil em seu estudo
sobre a influéncia da recesséo e das variaveis macroeconémicas sobre a estrutura de
capital setorial. Como resultado, eles obtiveram uma média semelhante aos indices
do setor “Atividades Imobiliarias” da presente pesquisa.

Ja o Grafico 9 apresenta os resultados obtidos na analise do Endividamento

Oneroso.

Grafico 9 - Endividamento Oneroso por setor

Passivo financeiro / Passivo total
0.35 0,33
0.30 025
0,25 0,21
0,17
0,20 A7 015
0,15 0,12
0,10
0,05 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 (59
0’00 | ] | |
CONSTRUQAO ATIVIDADES ATIVIDADES OUTROS
FINANCEIRAS, DE IMOBILIARIAS
SEGUROS E SERVICOS
RELACIONADOS
E2019 ®2020 =2021

Fonte: Elaborado pela académica, de acordo com o levantamento de dados da pesquisa (2022).

O Gréfico 9 demonstra o Endividamento Oneroso das empresas. Observa-se
um aumento nos indices do setor “Atividades Financeiras, de Seguros e Servigos

Relacionados”, o que vem ao encontro dos resultados do grafico anterior (Gréfico 8,
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p. 71), no qual a participagcdo do capital de terceiros aumentou em relagcdo aos
recursos totais. Assim, uma hipotese é de que estas empresas precisaram buscar
novos empréstimos bancarios para financiar suas operac¢des de um ano para o outro
(2019-2021).

No segmento “Outros”, também se observa uma presenca relevante de

financiamentos bancérios na estrutura de capital de terceiros das empresas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo principal analisar os reflexos da pandemia de
COVID-19 na estrutura de capital das empresas privadas da Regido das Horténsias,
optantes pelos regimes tributarios lucro real e lucro presumido.

Apés a andlise de dados, foi possivel verificar que, no periodo da crise
econbmica e sanitaria decorrente da pandemia de COVID-19, houve alteragdo na
estrutura de capital, indicando que, em periodo de crise, as empresas modificam suas
fontes de financiamento.

Dos quatro quocientes analisados, verificou-se que dois deles (Quociente de
Participacdo de Capitais de Terceiros sobre os Recursos Totais e Endividamento
Oneroso) alteraram negativamente a composicdo da estrutura de capital das
empresas no periodo de 2019 a 2021, aumentando a dependéncia de fontes externas
de financiamento. De forma geral, um indice maior indica que a empresa esta mais
endividada, por isso, entende-se que a alteracdo na estrutura de capital,
considerando-se os dois quocientes mencionados acima, foi negativa.

De acordo com o Quociente de Participagédo de Capitais de Terceiros sobre 0s
Recursos Totais, pode-se verificar que as empresas aumentaram as suas fontes
externas de recursos de um ano para o outro. Esse fato sugere que as empresas nao
tinham disponibilidades suficientes para cumprir com as suas obrigacdes e precisaram
buscar por recursos de terceiros para continuarem operantes no mercado.

Destaca-se, ainda, que houve uma elevacdo na dependéncia de capitais de
terceiros no primeiro ano, mas também crescente no segundo ano. Este aumento da
dependéncia de recursos externos pode decorrer do aumento de financiamentos e
empréstimos bancarios, conforme os dados obtidos na analise do Endividamento

Oneroso.
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Ainda de acordo o Quociente de Participacdo de Capitais de Terceiros sobre
0S Recursos Totais, verificou-se que as empresas com 0 menor ativo da amostra
possuem uma maior dependéncia de recursos externos. Além disso, foi possivel
verificar a presenca de passivo oneroso na estrutura de capital de terceiros destas
empresas, indicando que priorizam a busca por recursos financeiros em instituicoes
bancarias.

Além disso, aponta-se que o setor com a menor dependéncia de recursos de
terceiros em relagao aos recursos totais foi o de “Atividades Imobiliarias”. Este também
foi o setor que sofreu menor variagdo na relagcdo entre recursos externos e recursos
totais no periodo da analise.

Em contraponto, verificou-se que a Composicdo de Endividamento e o
Quociente de Participacao de Capitais de Terceiros/Capitais Proprios modificaram a
composicdo da sua estrutura de capital positivamente, ou seja, sua variacao foi
favoravel & empresa no periodo.

Segundo o indice de Composicdo de Endividamento, verificou-se que as
empresas buscaram equilibrar os financiamentos de curto e longo prazo, no entanto,
o indice diminuiu no periodo compreendido pelo estudo.

Verificou-se, ainda, de acordo com a Composi¢cao de Endividamento, que as
empresas com o maior ativo da amostra e o setor “Construcao” possuem uma
composicdo de endividamento de curto prazo menor que as demais. Esse fato pode
estar associado ao tamanho do patriménio destas empresas.

Conforme o Quociente de Participacdo de Capitais de Terceiros/Capitais
Proprios, verificou-se um aumento nas fontes de recursos externos em 2020 e uma
gueda em 2021, indicando uma maior dependéncia de capital de terceiros no periodo
de crise. Essa queda pode indicar que as empresas diminuiram a sua dependéncia
de capital de terceiros neste ano, sinalizando um movimento de retorno a estrutura de
capital anterior a crise.

Uma justificativa possivel seria o aporte de capital por parte dos s6cios ou a
geracdo de lucro em 2021, resultando em um aumento do patrimdnio liquido e,
consequentemente, uma diminui¢do no indice. Contudo, uma analise mais detalhada
do motivo desta reducéo requer um outro enfoque de pesquisa, ndo sendo o foco

deste estudo.
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Conclui-se, assim, que a crise causada pela pandemia COVID-19 refletiu na
estrutura de capital das empresas da Regido das Horténsias optantes pelo lucro
presumido ou lucro real nos anos de 2019 a 2021.

Indica-se como limitador deste estudo a ndo investigacdo das causas da
alteracdo da estrutura de capital das empresas da amostra. Sugere-se, também,
estudos futuros a respeito do tema, bem como analises de outros indicadores
financeiros para uma percepcdo mais detalhada e melhor entendimento dos

resultados.
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