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RESUMO

O objetivo do presente trabalho ¢ analisar qual o perfil das publica¢des cientificas acerca do
tema estrutura de capital nos periddicos nacionais avaliados pelo Qualis/CAPES. Para tanto,
¢ realizado um estudo bibliométrico em uma amostra contendo 47 artigos publicados em
periddicos com avaliacao igual ou superior a B4 no Qualis/CAPES, durante o periodo de
2010 a 2020. Os resultados demonstram que o ano de 2016 foi o mais produtivo, com 11
publicagdes. A publicacao dos artigos se concentrou em periddicos com classificacdo A2 ou
B1. Os autores deram preferéncia a publicagdo em dupla; o autor mais prolifico foi ‘Wilson
Toshiro Nakamura’, com 5 artigos e a instituigdo Universidade Regional de Blumenau
(FURB) teve a maior quantidade de autores, com 15. A regido com maior quantidade de
autores foi a Sudeste, com 60. A andlise das palavras-chave indicou que o termo “Estrutura
de Capital” foi o mais mencionado, com 30 ocorréncias. Todos os artigos seguiram uma
abordagem quantitativa, e o método de pesquisa mais utilizado foi o documental. A conclusao
¢ de que a pesquisa sobre o tema ainda estd sendo disseminada nacionalmente.

Palavras-chave: Estrutura de capital. Teoria de Trade-off. Teoria de Pecking Order.
Bibliometria.
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ABSTRACT

The objective of this work is to analyze the profile of scientific publications on the capital
structure theme in national journals evaluated by Qualis/CAPES. Therefore, a bibliometric
study is carried out on a sample containing 47 articles published in journals with rating
equal to or greater than B4 in Qualis/CAPES, during the period 2010 to 2020. The results
show that 2016 was the most productive year, with 11 publications. The publication of
articles was concentrated in journals rated A2 or Bl. The authors preferred the publication
in pairs, the most prolific author was 'Wilson Toshiro Nakamura', with 5 articles and the
Universidade Regional de Blumenau (FURB) institution had the highest number of authors,
with 15. The region with the highest number of authors was the Southeast, with 60. The
analysis of the keywords indicated that the term “Capital Structure” was the most mentioned,
with 30 occurrences. All articles followed a quantitative approach, and the most used
research method was the documentary. The conclusion is that research on the subject is still
being disseminated nationwide.

Keywords: Capital structure. Trade-off theory. Pecking order theory. Bibliometrics.
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1 INTRODUCAO

A area de Finangas Corporativas identifica a estrutura de capital como um de seus
assuntos mais recorrentes, desde as pesquisas de Durand (1952; 1959) e Modigliani e Miller
— MM — (1958; 1963), consideradas as duas correntes tedricas predominantes no assunto. O
primeiro autor supde a existéncia de uma estrutura 6tima de capital que maximiza o valor da
empresa. J& Modigliani e Miller (1958) consideram que a estrutura de capital de uma empresa
¢ irrelevante para o seu valor. Desde entdo, a estrutura de capital ¢ um dos temas que mais
requer esfor¢cos de pesquisa na area, e diversas contribui¢des surgiram em decorréncia dos
trabalhos seminais de Durand e MM. Entre esses trabalhos, destacam-se duas teorias: Teoria
de Trade-off (Myers, 1984) e Teoria de Pecking Order (Myers e Majluf, 1984).

A Teoria de Trade-off pressupde a existéncia de uma estrutura 6tima de capital que
as empresas almejam ao longo do tempo, a qual proporciona a maximizagdo dos beneficios
fiscais através do uso de dividas na estrutura de capital e a redugdo dos riscos e os custos
associados ao endividamento (MYERS, 1984).

Ja a Teoria de Pecking Order presume que as empresas seguem uma hierarquia de
fontes de financiamento disponiveis: ha uma preferéncia pelo uso de recursos internos, que
sdo0 os lucros retidos; em seguida fazem o uso de recursos externos, inicialmente emitindo
dividas, e em ultimo caso, emitindo novas a¢des (MYERS, 1984).

A estrutura de capital de uma empresa refere-se a composicdo de suas fontes de
financiamento, que sdo constituidas por capital de terceiros e capital proprio. Damodaran
(2015) define ambas as fontes: a primeira trata-se de qualquer financiamento com duragdo
finita e prioridade de liquidagdo tanto nos de periodos de operagdo quanto de faléncia; ja a
segunda ¢ qualquer financiamento que seja uma reivindicagao residual sobre o fluxo de caixa
da empresa, com vida infinita, prioridade minima para ser liquidada (até em caso de faléncia)
e que fornece controle administrativo para o proprietario. Espera-se que a empresa defina
qual a melhor combinagdo de financiamento entre capital proprio e de terceiros de forma que
essa unido leve a maximizacdo da riqueza dos acionistas (ASSAF NETO, 2014;
DAMODARAN, 2015).

Brito, Corrar e Batistella (2007) evidenciam que estudos empiricos baseados nas
teorias mencionadas anteriormente ja foram conduzidos, tanto nacional quanto
internacionalmente, na tentativa de explicar quais os fatores que influenciam a estrutura de

capital das empresas. No entanto, os resultados das pesquisas nao t€ém sido homogéneos. Tal



fato ¢ corroborado por Ferreira, Bertucci e Pereira Filho (2010), que reconhecem a
complexidade teorica acerca da estrutura de capital, e observam que mesmo apds uma
evolucdo proveniente de meio século de estudos e pesquisas, os pesquisadores da area ainda
nao conseguiram chegar a um consenso acerca de um modelo capaz de explicar os diferentes
comportamentos adotados pelas empresas em relagdo as suas estruturas de capital.

Diante do exposto, o presente trabalho visa responder a seguinte questao: qual o perfil
das publicagdes cientificas brasileiras sobre estrutura de capital nos periodicos nacionais?

Para tanto, o objetivo geral deste estudo ¢ analisar as caracteristicas das publicagdes
sobre o tema Estrutura de Capital nos principais periédicos nacionais avaliados pelo
Qualis/CAPES, durante o periodo de 2010 a 2020. Especificamente, este trabalho busca
apresentar, através de estudo bibliométrico, as principais caracteristicas em relagdo as
publicag¢des nacionais sobre estrutura de capital: o periodo de maior produgao cientifica sobre
o tema, os autores ¢ as institui¢des de ensino mais prolificas, o tipo de autoria dos artigos, as
palavras-chave mais frequentes, a metodologia utilizada e quais as teorias abordadas nos
artigos.

A condugdo do presente estudo justifica-se pela sua contribuicdo tedrica para a
comunidade académica, ao fazer um panorama das publicagdes cientificas brasileiras sobre
a estrutura de capital. Espera-se que as informagdes contidas neste trabalho possam auxiliar
em pesquisas futuras, servindo como comparativo, a fim de observar a evolugdo da literatura

sobre bibliometria dos estudos de estrutura de capital.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Estrutura de Capital

Considerada uma das areas mais complexas da tomada de decisdes financeiras, por
causa de sua interagdo com outras variaveis de decisdo em financas (GITMAN, 2010), a
estrutura de capital ¢ entendida como sendo a combinacao de capital de terceiros e capital
proprio de uma empresa, que sdo utilizados tanto no financiamento da operagdo quanto nas
atividades de investimento da companhia. A estrutura de capital ¢ composta por diversos

tipos de financiamentos. Brealey, Myers e Allen (2013) citam a existéncia de varios tipos de



divida, pelo menos dois tipos de capital proprio (a¢des ordinarias e preferenciais) e produtos
hibridos, como as obrigacdes conversiveis em agdes. Como existem diferentes alternativas
de financiamento, as variagdes de estrutura de capital sdo infinitas (ROSS et al., 2015), e em
meio a tantas opcoes, a firma deve decidir qual a estrutura de capital 6tima para suas
atividades.

Os estudos sobre a estrutura de capital se evidenciaram a partir de duas correntes
tedricas que sdo utilizadas até hoje como principais referéncias: (i) Teoria Tradicional,
derivada dos pressupostos de Durand (1952; 1959); e (ii) a Teoria da Irrelevancia da Estrutura
de Capital de Modigliani e Miller (1958; 1963). Ambas as teorias relacionadas sao abordadas

a seguir.

2.2 Teoria Tradicional

A Teoria Tradicional, cunhada por Durand (1952), impde a existéncia de uma
estrutura 6tima de capital que possibilita a maximiza¢ao do valor da empresa, desde que o
custo do capital total seja reduzido. Para alcancar esse objetivo os gestores priorizam o uso
do capital de terceiros através da emissao de dividas, pois o custo €, geralmente, inferior ao
custo do capital proprio.

Segundo Brito, Corrar e Batistella (2007), o custo do capital de terceiros mantém-se
estavel até certo nivel de endividamento, a partir do qual se eleva devido ao aumento do risco
de faléncia. Brealey, Myers e Allen (2013) apontam que diante de maiores riscos, os
financiadores de capital passam a requerer retornos mais elevados, levando as empresas a
pagar taxas de juros mais altas para captar mais recursos, tornando assim a alavancagem
financeira mais onerosa e arriscada para os investidores.

Dessa forma, a empresa deveria se endividar até o ponto em que seja viavel a sua
utiliza¢@o para que o custo de seu capital total atinja o nivel minimo, o qual representaria a

estrutura de capital 6tima que leva & maximizagao do valor da empresa.

2.3 Teoria da Irreleviancia da Estrutura de Capital



A Teoria da Irrelevancia da Estrutura de Capital originou-se do artigo de Modigliani
e Miller (1958), e parte da afirmativa de que o valor de mercado da empresa ndo ¢
influenciado por sua estrutura de capital, mas sim pelas suas decisdes de investimento. Essa
proposi¢ao foi baseada em um mercado de capital perfeito, onde certas condi¢des sao
atendidas, tais como: inexisténcia de impostos, custos de transagdo e custos de faléncia,
inexisténcia de problemas de agéncia e de assimetria de informacdo, bem como acesso
ilimitado a crédito no mercado a uma taxa de juros livre de risco (NAKAMURA et al., 2007).
Nakamura et al. (2007) observa ainda que no mesmo artigo, Modigliani e Miller
estabeleceram a relagdo linear e positiva entre grau de endividamento e a taxa de retorno
esperada pelos acionistas.

Em 1963, Modigliani e Miller revisaram o estudo de 1958 e verificaram que os
impostos corporativos sao fatores determinantes na tomada de decisdes sobre estrutura de
capital. Uma das principais caracteristicas da tributacdo é que os juros sdo despesas
dedutiveis para o imposto de renda e, devido a esse beneficio, os autores propdem que as
empresas utilizem dividas o tanto quanto possivel para maximizar seu valor.

Posteriormente, Miller (1977) corrigiu o estudo datado de 1963. Baseando-se em
varias suposigoes, o autor introduziu um novo modelo projetado para mostrar que, ao levar
em consideracdo os impostos de pessoas fisicas e de pessoas juridicas, a medida que a
tributacao sobre a receita de pessoas fisicas aumenta, a empresa deve aumentar sua taxa de
juros para determinar um ponto de equilibrio no qual as aliquotas pessoais e as corporativas
se igualam. De acordo com essa proposi¢do, os beneficios advindos das dividas contraidas
pelas empresas sao reduzidos pela tributagdo das pessoas fisicas.

A partir das duas correntes teoricas apresentadas anteriormente, diversas teorias
surgiram em busca de explicar o perfil de endividamento das companhias. Dentre elas,
destacam-se as contribui¢des feitas por Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), as quais

resultaram em duas teorias relacionadas a estrutura de capital: Trade-off e a Pecking Order.

2.4 Teoria de Trade-off

Segundo a teoria de Trade-off, as empresas devem estabelecer uma estrutura de
capital que maximize os beneficios e minimize os custos de endividamento (DAVID;

NAKAMURA; BASTOS, 2009). Para tanto, a empresa deve aumentar seu endividamento



até que o beneficio fiscal sobre a divida seja compensado pelos custos de dificuldades
financeiras (MYERS, 1984). Essa rela¢do sera favoravel até o ponto em que o custo da
estrutura de capital ¢ reduzido, desde que as dividas estejam proporcionando mais beneficios
do que custos. Assim, se existir a possibilidade de omitir os custos necessarios para se fazer
o0 ajuste da estrutura de capital e a teoria Trade-off estiver correta, o endividamento de cada
empresa deve ser o seu endividamento 6timo.

Nesse modelo, o endividamento das empresas ¢ influenciado por dois fatores em
particular: beneficios tributdrios decorrentes do uso da divida e os custos de faléncia. As
vantagens fiscais esperadas pelo uso da divida foram evidenciadas previamente por
Modigliani e Miller (1963). Ja os custos de faléncia se manifestam para altos niveis de
endividamento e possuem relagao direta com o nivel de endividamento da empresa: quanto
mais endividada estiver a companhia, maiores serdo seus custos de faléncia. Os custos de
faléncia podem ser diretos ou indiretos, sendo os indiretos possivelmente os mais relevantes,
embora dificeis de serem mensurados (NAKAMURA et al., 2007). A exemplo de tais custos
indiretos, podem ser citadas as vendas perdidas ou canceladas, redu¢do de prazo junto a
fornecedores e aumento do custo financeiro exigido pelos credores.

Conforme Nakamura et al. (2007), a teoria do Trade-off ndo considera abertamente,
mas também ndo nega, a existéncia de problemas de agéncia relacionados a tomada de
decisoes de estrutura de capital. Os problemas ou custos de agéncia originam-se no estudo
de Jensen e Meckling (1976), a qual estabelece que o relacionamento entre duas ou mais
pessoas, denominadas principais e agentes, ¢ regido sob um contrato no qual os agentes
tomam decisdes em nome dos principais. Os autores assumem que 0s agentes nem sempre
irdo agir de acordo com os interesses dos principais, que incorrem em custos de agéncia para
reduzir o conflito de interesses entre as partes.

Os custos de agéncia foram incorporados pela teoria do Trade-off como um meio de
dificuldade financeira, no qual o endividamento seria utilizado de forma a mitigar o conflito
entre gestores e acionistas. Jensen e Meckling (1976) subdividem os custos de agéncia em
custos de monitoramento, custos de incentivos (bonding costs) e custos residuais. Os custos
de monitoramento consistem nos gastos dos proprietarios para monitorar e restringir agdes
dos agentes, de forma que eles atuem de forma responsavel. Os bonding costs sao usados
para garantir que os agentes nao tomem decisdes que possam prejudicar os principais. Por
fim, os custos residuais sdo derivados das divergéncias entre as decisdes dos gestores e as

decisdes que maximizariam o bem-estar dos proprietarios.



Além da vantagem da dedutibilidade dos impostos apontada por Modigliani e Miller
(1963), um beneficio secundario acerca da aplica¢do do Trade-off diz respeito ao fato de que
os administradores sao forcados a escolherem seus projetos com disciplina, pois maus
investimentos podem impedir o pagamento de juros e do principal (DAMODARAN, 1997).

Damodaran (1997) aponta que uma desvantagem do endividamento ¢ a exposicao da
empresa a inadimpléncia, ja que o fluxo de caixa originado das suas operagdes pode nio ser
suficiente para cumprir com as obrigagdes. Outro contraponto sdo os anteriormente
mencionados custos de faléncia, que sdao associados a possibilidade de extincdo da

companhia, conforme apontam (CRUZ et al., 2008).

2.5 Teoria de Pecking Order

A teoria de Pecking Order parte do pressuposto de que as empresas obedecem a uma
hierarquizacdo das fontes de recursos. Em primeiro lugar, a administragdo recorre ao
financiamento interno, por meio da retencao de lucros; posteriormente, ¢ utilizada a emissao
de dividas, como por exemplo captacdo de empréstimos e emissao de titulos conversiveis; e
em ultimo caso ¢ utilizada a participacdo acionaria externa. Para Myers (1984) e Myers e
Majluf (1984), as empresas mais lucrativas sdo menos endividadas, ja que sdo capazes de
financiar sua operagdo e novos investimentos sem ter que recorrer ao financiamento externo
ou a emissao de agdes.

A Pecking Order baseia-se na nocao de que a assimetria de informagdo entre
administradores e investidores influencia as decisdes de estrutura de capital da companhia.
A informacdo assimétrica surge quando os administradores de uma empresa dispdem de mais
informacdes do que os investidores sobre as operacdes € as perspectivas futuras da empresa
(GITMAN, 2010). As decisdes relacionadas a composicao da estrutura de capital servem
como sinaliza¢do sobre informacdes que podem alterar a visdo de investidores quanto as
expectativas futuras para a empresa (ROSS, 1977; HARRIS; RAVIV, 1991).

As informagdes privilegiadas que os administradores possuem sobre a empresa
permite a eles constituirem a melhor estrutura de capital entre capital proprio e o capital de
terceiros, maximizando assim a sua utilidade propria (LELAND; PYLE, 1977). Para
Nakamura et al. (2007), a emissdo de novas agdes tende a sinalizar uma informacao negativa

sobre a empresa, a0 passo que a emissao de novas dividas sinaliza o oposto. De acordo com



Fama e French (2002), os administradores utilizam informagdes privilegiadas para emitir
acOes superavaliadas. Os investidores, cientes dessa assimetria informacional, provocam a
desvalorizagao das agdes apds o antiincio da emissdo. Por sua vez, os gestores preveem essa
queda e deixam de investir em oportunidades lucrativas se elas tiverem que ser financiadas
com a emissdo de novas agoes.

Oliveira e Oliveira (2009) relatam que os recursos internos sdo usados
prioritariamente para financiar as oportunidades de crescimento das empresas, pois ndo ha
custos de assimetria informacional e outros custos de financiamento relacionados a retencao
de lucros. A emissdo de dividas ¢ utilizada para cobrir oportunidades extraordinarias de
investimento, visto que a divida € pouco afetada pelos custos de assimetria informacional. A
emissao de agdes, que ¢ a mais afetada pelos custos de assimetria de informacdes, ¢ utilizada

quando as empresas esgotam sua capacidade de endividamento e precisam restabelecé-la.

2.6 Estudos anteriores

Coelho et al. (2013) identificaram as principais teorias adotadas pelos pesquisadores
no que se refere a estrutura de capital em 22 estudos publicados durante o periodo de 2000 a
2008, em periodicos nacionais e internacionais classificados como “A” pelo Qualis/CAPES.
Utilizando uma metodologia de estudo bibliométrico, andlise documental e andlise citacional,
as autoras chegaram as seguintes conclusdes: no periodo analisado houve concentracao de
autores nacionais publicando sobre o assunto (72 autores) e a teoria de Pecking Order foi a
mais utilizada (48,57% de participacao).

Gomes et al. (2014) examinaram a produ¢do académica, mais especificamente a
metodologia quantitativa, de 41 pesquisas relacionadas a estrutura de capital que foram
publicadas no EnAnpad — Encontro Nacional da Associacao Nacional de P6s-Graduagao e
Pesquisa em Administragdo - durante o periodo de 2006 a 2010. Os autores chegaram a
conclusdo de que ha predominancia de pesquisa documental (71%) e métodos quantitativos
(83%) com o uso de banco de dados das empresas pesquisadas, e o principal tipo de analise
feito foi a correlacao.

Nakamura, Jones e Nakamura (2017) realizaram um levantamento acerca da
producdo cientifica brasileira sobre a estrutura de capital e as principais teorias abordadas,

no periodo de 2009 a 2015, nos periodicos nacionais classificados como “A” pelo



Qualis/CAPES. O estudo bibliométrico utilizou, com adaptagdes, as premissas de Coelho et
al. (2013). Os principais resultados obtidos foram: o modelo de Modigliani e Miller, a Teoria
de Trade-off e a Teoria de Pecking Order foram as teorias mais abordadas na amostra; o ano
com maior quantidade de publicagdes foi 2009, com sete obras.

Alves e Crisostomo (2018) analisaram o perfil da produg¢ao cientifica sobre estrutura
de capital, utilizando uma amostra colhida no Portal de Periddicos da Capes, composta por
38 periodicos brasileiros com classificagdo Qualis/CAPES A2 até B4, dentre os quais
possuiam 102 artigos publicados durante o periodo de 2001 a 2017. O estudo bibliométrico
utilizou estatistica descritiva e aplicacao da Lei de Lotka para analise dos resultados, e chegou
a conclusdo de que um terco dos artigos foi publicado em trés periddicos, e trés instituigdes

de ensino superior brasileiras concentraram 41% da producao sobre estrutura de capital.

3 METODOLOGIA

3.1 Método de pesquisa

Esta pesquisa ¢ classificada como descritiva, pois tem como principal objetivo
descrever as caracteristicas de uma populacdo, e para isso utiliza técnicas padronizadas de
coleta de dados, assumindo uma forma de levantamento (SILVA; MENEZES, 2001; GIL,
2008). Quanto a forma de abordagem do problema, a pesquisa € quantitativa, pois conforme
Silva e Menezes (2001), requer o uso de recursos e técnicas estatisticas para classificagdo e
analise de informagdes. Os procedimentos técnicos adotados tornam esta uma pesquisa
bibliografica, pois foi elaborada a partir de material ja publicado, constituido principalmente
de livros e artigos de periddicos (SILVA; MENEZES, 2001).

O objetivo deste estudo consiste em analisar as caracteristicas das publicagdes sobre
estrutura de capital nos principais periddicos nacionais avaliados pelo Qualis/CAPES, no
periodo de 2010 a 2020. A metodologia utilizada ¢ a bibliometria, a qual consiste na analise
quantitativa da informagao, através da aplica¢do de técnicas estatisticas e matematicas para
descrever aspectos da literatura e de outros meios de comunicagio (ARAUJO, 2006).

Conforme Okubo (1997) e Aratjo (2006), a bibliometria permite medir indices de producao



e disseminagdo do conhecimento, acompanhar o desenvolvimento de diversas areas

cientificas e os padrdes de autoria, publicagdo e uso dos resultados de investigagao.

3.2 Procedimentos realizados

Este estudo utilizou, com adaptagdes, a metodologia de Coelho et al. (2013),
Nakamura, Jones e Nakamura (2017) e de Alves e Crisoéstomo (2018), visando ampliar os
achados dessas pesquisas. O objetivo geral dos trabalhos cientificos que sdo a base do
presente estudo foi realizar levantamento das caracteristicas das publica¢des sobre estrutura
de capital nos periddicos nacionais, que sdao classificados no Qualis/CAPES até B4.
Igualmente, o objetivo deste estudo ¢ analisar as caracteristicas das publicagdes sobre o tema
de estrutura de capital nos principais periédicos nacionais classificados pelo Qualis/CAPES
até B4, durante o periodo de 2010 a 2020.

Foi utilizado o Portal de Periddicos da Capes para sele¢do dos artigos publicados em
periddicos nacionais para composi¢ao da amostra. Os critérios empregados para a coleta dos
artigos foram os seguintes: ocorréncia da expressao “estrutura de capital” no titulo ou no
assunto; e a publicagdo ter sido realizada nos ultimos 10 anos. O resultado da pesquisa inicial
consistiu em 97 artigos. Foi necessario excluir da amostra 48 artigos que estavam duplicados
na base de dados, pois os titulos estavam escritos em mais de uma forma, e 2 publicados em
um periodico internacional. A amostra final, portanto, consistiu em 47 artigos publicados em
12 periddicos nacionais durante o periodo de 2010 a 2020. Os periddicos que compdem a

amostra sao demonstrados no Quadro 1, a seguir:

Quadro 1 — Periédicos que compdem a amostra

Periodico Classificacdo Qualis/CAPES | ISSN

Contabilidade, Gestao e Governanca Bl 1984-3925

Enfoque: reflexdo contabil Bl 1984-882X

Revista Ambiente Contabil B3 2176-9036

Revista Catarinense da Ciéncia Contabil B2 2237-7662

Revista Contabilidade & Finangas A2 1808-057X ou 1519-7077
Revista Contemporanea de Contabilidade A2 2175-8069 ou 1807-1821

Revista de Administragdo Contemporanea A2 1415-6555

Revista de Administragdo Mackenzie B1 1678-6971 ou 1518-6776

Revista de Contabilidade e Organizagdes A2 1982-6486




Revista de Economia e Sociologia Rural B1 0103-2003
Revista de Gestdo, Finangas e Contabilidade | B2 2238-5320
Revista UNEMAT de Contabilidade B4 2316-8072

Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se no Quadro 1 que, dos peridodicos que compdem a amostra, 70% sdo
periddicos classificados como A2 ou B1, que sdo as maiores classificagdes encontradas na
amostra; enquanto 30% dos periddicos da amostra sdo classificados nos demais extratos
como B2, B3 ou B4.

A analise dos dados foi realizada utilizando técnicas bibliométricas, a partir das quais
foi possivel identificar as seguintes variaveis: o periodo de maior producdo cientifica sobre
o tema Estrutura de Capital, os autores mais representativos que escreveram sobre a tematica,
as instituicdes de ensino destes autores e as regides geograficas do pais mais prolificas sobre
o tema. Também foram analisados o tipo de autoria dos artigos, as palavras-chave mais
frequentes utilizadas nos estudos e as metodologias utilizadas nos trabalhos.

A interpretacdo dos dados foi feita mediante apresentagdo de calculos estatisticos
descritivos, como andlise de frequéncia absoluta e porcentagem. O apéndice A - Palavras-
chave dos artigos que compdem a amostra - foi confeccionado utilizando o sofiware online

Infogram, indicado para cria¢do de infograficos e relatorios.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Foram analisados 47 artigos relacionados a Estrutura de Capital, publicados em 12
periodicos nacionais com Qualis igual ou superior a B4, no periodo de 2010 a 2020. A Tabela

1 apresenta a quantidade de publicagdes por ano e por cada periddico.

Tabela 1 — Frequéncia da publicacio por periédico e ano

o S |||l | wn|o|o|ln|O| R

Periddico e B I e I I e B D = S I

N N AN | A N N | A N | A AN | A

Contabilidade, Gestdo e Governanca 1 2|1 4
Enfoque: Reflexdo Contébil 1 1 2 4
Revista Ambiente Contabil 1111 3
Revista Catarinense da Ciéncia Contabil 1 1 1 1|4
Revista Contabilidade & Finangas 1|1 (1|1 [|1]1 6
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Revista Contemporanea de Contabilidade 2 4 117
Revista de Administracdo Contemporéanea 12 3
Revista de Administracdo Mackenzie 1]1 2 1|1]6
Revista de Contabilidade e Organizagdes 1 1 2
Revista de Economia e Sociologia Rural 1 1
Revista de Gestdo, Finangas e Contabilidade 2|1 2 5
Revista UNEMAT de Contabilidade 1|1 2
Total de Artigos/Ano 0|24 |3(3|6(11|5|7 3|3 47

Fonte: dados da pesquisa.

A partir dos dados da Tabela 1, percebe-se que o Unico ano em que nao houve
publicacdo de artigos sobre o tema foi 2010. O periodo de 2015 a 2018 foi o mais prolifico,
onde 62% dos artigos da amostra foi publicado nesse intervalo, e, desde entdo, observa-se
uma queda na pesquisa sobre esse tema. Ao longo do periodo analisado, foram publicados
em média 4 artigos por ano.

Observa-se também que cerca de 53% dos artigos que compdem a amostra foram
publicados em quatro periddicos: 7 publicagdes foram feitas na “Revista Contemporanea de
Contabilidade”, 6 artigos foram publicados tanto na “Revista Contabilidade & Finangas”
quanto na “Revista de Administracdo Mackenzie”, e 5 artigos foram publicados na “Revista
de Gestao, Finangas ¢ Contabilidade”.

A Tabela 2 refere-se a quantidade de artigos publicados levando em consideragdo a

classificagdo Qualis/CAPES dos periddicos.

Tabela 2 — Frequéncia da publicacéio por classificacdo do periodico

Qualis Numero de artigos Frequéncia %
A2 18 38%

B1 15 32%

B2 9 19%

B3 3 6 %

B4 2 4%

Total Geral 47 100 %

Fonte: dados da pesquisa.

Percebe-se que houve uma concentracdo de publicacdes em periddicos com
classificagdo igual ou superior a B1, com 70% dos artigos, resultado esse que esta alinhado
com a pesquisa de Alves e Crisostomo (2018), onde 77% dos trabalhos foram publicados em
periddicos com avaliacdo A2 ou B1.

A quantidade de autores por artigo da amostra que escreveram sobre Estrutura de

Capital ¢ exibida na Tabela 3.
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Tabela 3 — Quantidade de autores por artigo

Tipo de Autoria Numero de artigos Frequéncia %
Autoria propria 0 0%

Com dois autores 15 32%

Com trés autores 14 30%

Com quatro autores 12 26%

Mais de quatro autores 6 13%

Total Geral 47 100%

Fonte: dados da pesquisa.

Os resultados da Tabela 3 denotam que ndo foi realizada nenhuma publicagcdo de
autoria propria. Os autores deram preferéncia a publicacdo em coautoria, ou seja, com dois
ou mais autores, sendo que a maioria das publicagdes foi feita com dois autores, seguidas de
pesquisas com trés autores e com quatro autores. Logo, a conclusdo ¢ que os autores preferem
a publicagdo em pares ou em grupos de pesquisa. Esses resultados corroboram com os
trabalhos de Coelho et al. (2013), Nakamura, Jones e Nakamura (2017) e Alves e Crisdstomo
(2018), onde também houve a predominancia de estudos em coautoria.

A seguir, a Tabela 4 apresenta os autores mais representativos da amostra que

pesquisaram no periodo em analise sobre Estrutura de Capital no Brasil.

Tabela 4 — Autores mais representativos da amostra

Ranking Autores Afiliagdo Numero de artigos
1° Wilson Toshiro Nakamura Universidade Presbiteriana Mackenzie 5
% Tatiana Albanez Universidade Federal de Pernambuco 3
Josete Floréncio dos Santos Universidade de Sao Paulo 3
Edgar Pamplona Universidade Regional de Blumenau 2
Ricardo Medeiros Universidade Federal de Minas Gerais 2
3° Bruno Funchal Fucape Business School 2
Mauricio Ribeiro do Valle Universidade de Sdo Paulo 2
Tarcisio Pedro da Silva Universidade Regional de Blumenau 2

Fonte: dados da pesquisa.

Oito autores contribuiram com a publicacdo de aproximadamente 45% do total dos
estudos. Destaque para Wilson Toshiro Nakamura, com 5 artigos publicados, representando

10% do total. Em seguida, Tatiana Albanez e Josete Floréncio dos Santos publicaram 3
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artigos cada, o equivalente a 6% do total. Cada um dos autores que publicaram dois artigos
representou 4% do total dos estudos da amostra.

Dos autores mais representativos identificados neste estudo, apenas Wilson Toshiro
Nakamura e Mauricio Ribeiro do Valle estdo presentes simultaneamente nos estudos de
Coelho et al. (2013), Nakamura, Jones ¢ Nakamura (2017) e Alves e Criséstomo (2018).
Tatiana Albanez e Bruno Funchal estdo na lista do trabalho de Nakamura, Jones e Nakamura
(2017), e Josete Floréncio dos Santos esta no estudo de Alves e Crisdstomo (2018). Edgar
Pamplona, Ricardo Medeiros e Tarcisio Pedro da Silva ndo estdo presentes em nenhum dos
estudos que foram referéncia desta pesquisa.

A Tabela 5 expde o vinculo institucional dos autores dos artigos analisados.

Tabela 5 — Quantidade de autores vinculados a cada instituicao

Instituicdo Numero de Autores
Universidade Regional de Blumenau (FURB) 15

Universidade de Sdo Paulo (USP) 13

Pontificia Universidade Catélica do Parana (PUCPR) 10

Universidade de Brasilia (UNB)

Universidade Federal de Minas Gerais (UFMG)

Fundagao Gettllio Vargas (FGV)

Universidade Federal do Rio Grande do Sul (UFRGS)

Fucape Business School (FUCAPE)

Universidade Comunitaria da Regido de Chapecé (UNOCHAPECO)
Universidade Estadual Paulista (UNESP)

Universidade Federal de Uberlandia (UFU)

Universidade Federal de Vigosa (UFV)

Universidade Presbiteriana Mackenzie (UPM)

Universidade do Oeste de Santa Catarina (UNOESC)

Universidade Estadual de Campinas (UNICAMP)

Universidade Federal de Santa Maria (UFSM)

Universidade Federal do Pernambuco (UFPE)

Faculdade Integrada da Grande Fortaleza (FGF)

Universidade Federal de Juiz de Fora (UFJF)

Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC)

Universidade Federal do Mato Grosso do Sul (UFMS)

Universidade Federal do Parana (UFPR)

Universidade Federal do Rio Grande do Norte (UFRN)
Universidade Federal dos Vales do Jequitinhonha e Mucuri (UFVIM)
Outras

Total Geral 135
Fonte: dados da pesquisa.
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Os dados indicam que a institui¢do com maior destaque ¢ a Universidade Regional
de Blumenau (FURB), com 15 autores; em segundo lugar, com 13, estd a Universidade de
Sdo Paulo (USP). Agrupadas na categoria “Outras” estdo 19 institui¢des, com um autor
vinculado cada. Ao todo, foram 43 institui¢des vinculadas a 135 autores, com média de 3
autores por institui¢do. Os resultados levam a crer que o tema estd, aos poucos, sendo
difundido pelas institui¢des. Este fato pode ser corroborado por uma comparagdo entre os
dados das tabelas 4 e 5. Percebe-se que dentre os oito autores mais prolificos, 7 estdao
vinculados a instituicdes que tiveram pelo menos dois autores filiados. Com a presenga de
autores pesquisando com recorréncia sobre o tema nas institui¢des, surge a possibilidade de
existirem grupos de pesquisa.

Os dados da Tabela 5 foram utilizados também para uma andlise geografica da

vinculagdo institucional dos autores, conforme exibido no Grafico 1.

Grifico 1 — Quantidade de autores por unidade federativa
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Fonte: dados da pesquisa.

O estado de Sao Paulo foi o mais prolifico, com 28 autores; seguido de Santa Catarina,
com 24; e Minas Gerais, com 20. Ao expandir a analise de quantidade de autores por regido
geografica de vinculacdo, a regido Sudeste ¢ a que mais se destaca, ao possuir 60 autores; a
segunda regido ¢ a regido Sul, com 48 autores; em seguida, com 17 autores, estd a regido
Centro-Oeste. As regides Nordeste (com 9 autores) e Norte (com 1 autor) possuem

representacdo pouco significativa. Nos estudos de Coelho et. al (2013), Nakamura, Jones e
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Nakamura (2017) e Alves e Crisostomo (2018) também houve a predominancia de autores
afiliados a institui¢des localizadas nas regides Sul e Sudeste do pais.

Observou-se também as palavras-chave dos artigos, conforme exibido no Apéndice
A. O resultado da analise indica que o termo “Estrutura de Capital” foi o mais recorrente
dentro da amostra, com 30 ocorréncias. O termo “Teoria de Pecking Order” esteve presente
em 11 artigos. Ja a expressdo “Teoria de Trade-off” teve 7 apari¢des. Esse resultado denota
que ha uma preocupagao dos pesquisadores em analisar duas das principais teorias existentes
atualmente acerca do tema, fato corroborado pelo estudo de Alves e Cris6stomo (2018), onde
os termos também foram alguns dos mais frequentes.

Na sequéncia a metodologia dos artigos foi examinada. A Tabela 6 expode a

abordagem metodoldgica e 0 método de pesquisa dos artigos que compdem a amostra.

Tabela 6 — Abordagem metodologica e método de pesquisa dos artigos

Abordagem Metodologica Método de pesquisa Numero de Artigos Frequéncia relativa %
Quantitativa Bibliografica 1 2%
Documental 40 85%
Estudo de evento 3 6%
Experimento natural 1 2%
Ex-post-facto 1 2%
Levantamento 1 2%
Quantitativa Total 47 100%
Total Geral 47 100%

Fonte: dados da pesquisa.

Os resultados da Tabela 6 denotam que todos os artigos seguiram uma abordagem
quantitativa, com intuito de traduzir em nimeros opinides e informagdes para classifica-las
e analisa-las, a partir do uso de recursos e técnicas estatisticas como coeficiente de correlagao
e analise de regressao (SILVA; MENEZES, 2001). Do ponto de vista do método de pesquisa,
observa-se que 84% dos artigos optaram por utilizar o método documental, o qual utiliza
materiais que ndo receberam tratamento analitico (GIL, 2008); neste caso, os dados utilizados
foram, majoritariamente, as demonstragdes contabeis das empresas. Uma explicagdo para a
preferéncia pelo uso de tais demonstragdes se da pelo fato de que a maioria dos artigos analisa

os dados de empresas de capital aberto, pois as informagdes sdo mais acessiveis.

5 CONSIDERACOES FINAIS
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O objetivo do presente artigo foi analisar as caracteristicas das publicacdes sobre o
tema Estrutura de Capital nos principais periodicos nacionais avaliados pelo Qualis/CAPES,
durante o periodo de 2010 a 2020. Realizou-se entdo uma pesquisa no Portal de Periodicos
da CAPES, obtendo-se 47 artigos publicados em 12 periddicos nacionais com nivel de
classificacado entre A2 ¢ B4.

O ano de 2010 foi o tnico em que nao houve publicacdes no periodo analisado. O
intervalo compreendido entre os anos de 2015 e 2018 foi o mais produtivo para o tema, com
29 artigos publicados, sendo 11 apenas no ano de 2016. Houve também concentragdo de
publicacdes nos periddicos mais bem classificados: 70% dos artigos foram publicados em
periddicos A2 ou Bl. Além disso, 53% dos artigos foram publicados em apenas quatro
periddicos.

Percebe-se que os autores dao preferéncia a publicagdo em pares ou grupos de
pesquisa. O autor mais prolifico foi “Wilson Toshiro Nakamura”, com cinco artigos. A
instituicdo com mais autores vinculados foi a Universidade Regional de Blumenau (FURB),
com 15. Ao expandir a andlise para area geografica, a regido Sudeste destacou-se, com 60
autores vinculados a instituicdes da regido, seguida pela regiao Sul, com 48.

Ao observar as palavras-chave dos artigos, foi constatado que duas teorias foram
abordadas com maior frequéncia pelos autores: a de Pecking Order e a Trade-off. Esses
termos apareceram, ao todo, 18 vezes entre as palavras-chave dos artigos.

A partir desses resultados, conclui-se que o estudo sobre o tema Estrutura de Capital
ainda est4 sendo disseminado no Brasil, pois a média anual de produg¢do cientifica foi de 4
artigos e apos um periodo produtivo entre os anos de 2015 a 2018, o interesse pelo tema
sofreu uma reducao nos ultimos anos.

Como limitacdo, pode-se considerar a dificuldade em realizar o levantamento acerca
da metodologia utilizada pelas pesquisas, pois em alguns artigos a mesma nao foi explicada
claramente. Como sugestdes para estudos futuros, seria interessante ampliar a base de dados,
utilizando o Portal de Periddicos da Capes juntamente com outras bases, expandir a amostra
para incluir peridédicos internacionais, com intuito de comparar o estado da pesquisa nacional
frente a internacional, e buscar, nas bases, por outros termos que vao além da expressao

“estrutura de capital”, mas que fazem alusdo ao tema.
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APENDICE A: Palavras-chave dos artigos que compdem a amostra.
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APENDICE A

Preferéncia por formas de financiamento das firmas de energia elétrica
Assimetria de informacao
Gerenciamento de resultados Decistes de financiamento

Relacionamento do Uso Preponderante de Capital Préprio (UPC) com Retorno Preponderante de Capital (RPC)

Tomada de decisé@o

Empresas de alimentos Capital estrutural Desenvolvimento financeiro Tangibilidade dos ativos e a rentabilidade
Diversificacéo corporativa Pecking Order Theory e Estrutura de Capital

Desenvolvimento do mercado de acdes

Qualidade institucional Modelo linear hierarquico

Homogeneidade Contingentes Conversiveis cooperativas agropecuarias
Endividamento de longo prazo Fontes de Financiamento Estratificagdo das dividas onerosas Taxa Basica de Juros
Aversdo arisco i i i i - ; -
Migraco de niveis Fatores institucionais America Latina Remuneracio

Capitalizacao

Custo de Capital . . . - )
Crise econdmica  (pije Estrutura de Divida Teorl a d e Trad e'Off Folga Financeira Liquidez de caixa Global Reporting Initiative

E Selic  Rentabilidade Bancos Desempenho @
Conflito de Agéncia S | rl I | l I ra e ‘ :a I | a Construgao Civil
Teoria Financeira
Cc

Bancos Brasileiros ) ) Risco usto Subsidiado
Mercado Financeiro

oo aaean ovrs [@OF@ de Pecking Order s

Taxas de juros diferenciadas Dinamica Panel Data

Precificacao Acionaria

o Crise Financeira H Capital Regulatério Paises emergentes
Estrutura da divida vadosempanet  30VErnanca Corporativa P
Industria de ma;‘?”ais _bfzic‘t)s Valor da empresa Endividamento Precificacdo de Ativos Bibliometria
inancial distress o , , , .
Rebalanceamento Restrigdo Financeira Determinantes da Estrutura de Capital o Estrutura capital  geqor de Servigos
Alavancagem Velocidade de Ajuste Garantia Cruzada Propriedade Familiar Tangibilidade  Estabjlidade
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) Responsabilidade Social Corporativa

Estrutura de propriedade Micro e pequenas empresas privadas México  Crise Financeira Mundial

Empresas familiares Desenvolvimento do mercado de dividas

Alavancagem Bancaria

Tracos de personalidade Politica de caixa Linhas de financiamento Hipotese de complementariedade entre dividas e agdes
indice BM&FBovespa de Consumo (ICON) Finangas comportamentais
Engenharia

Fonte: dados da pesquisa.



