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Resumo

Este artigo apresenta uma revisdo sistematica da literatura referente a estrutura de capitais e
suas principais abordagens tedricas. Objetivou-se identificar a producdo cientifica atual
relacionada a aplicabilidade pratica das teorias de trade-off e pecking order com énfase nas
formas de calculo e andlise definidas para este estudo, baseadas nos conceitos de estrutura de
vencimento da divida (debt maturity structure) e na forma de andlise de dados do painel (panel
data analysis). Realizou-se o levantamento dos artigos em trés dos principais jornais da darea
financeira e econémica, sendo eles: i) The journal of finances; ii) Journal of financial economics;
iii) The review of financial studies, centrando-se na producdo cientifica de 2019, com excecao
de um artigo que foi considerado relevante a este estudo apesar de ndo se enquadrar neste
recorte temporal. Utilizou-se também a metodologia de analise bibliométrica como pesquisa
guantitativa na base da Web of Science para avaliar os artigos publicados no periodo de 2001
a 2019, buscando entender as publicacGes mais citadas, os autores mais produtivos, entre
outros. Buscou-se, a partir dos resultados da pesquisa, realizar uma sintese narrativa e andlises
descritivas das produgdes cientificas selecionadas. Os resultados demonstraram que a maioria
dos estudos analisados confirmou a influéncia das teorias testadas no processo de decisdoda
estrutura de capital das empresas, evidenciando-se, de forma geral, como incertezas de
mercado, assimcomo diferentes fatores internos e/ou externos podem serdeterminantes para
as decisGes de financiamento de uma empresa.

Palavras-chave: Estrutura de capitais. Trade-off. Pecking order.

Abstract

This article presents a systematic review of the literature on capital structure and its main
theoretical approaches. The objective was to identify the current scientific production
regarding the practical applicability of the theories of trade-off and pecking order, giving
emphasis on the forms of calculationand analysis defined for this study, based on the concepts
of debt maturity structure and the panel data analysis. A survey of articles was carried out in
three of the main newspapers in the financial and economic area, namely: i) The journal of
finances; ii) Journal of financial economics; iii) The review of financial studies, focusing on the
scientific production of 2019, with the exception of one article that was considered relevant to
this study despite not being published in the period of time focused on this reseach. The
methodology of bibliometric analysis was also used as a quantitative research based on the
Web of Science to evaluate the articles published in the period from 2001 to 2019, trying to
understand the most mentioned articles, the most productive authors, among others. Based
on the research results, the objective was to carry out a narrative synthesis and descriptive
analysis of the selected scientific productions. The results showed that most of the analyzed
studies confirmed the influence of the theories tested in the decision process of the capital
structure of companies, showing, in general, how market uncertainties, as well as different
internal and/or external factors can be determining factors fora company's financing decisions.

Keywords: Capital Structure. Trade-off. Pecking order.
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Introducao

De modo geral, as empresas necessitam de recursos para investir em suas operagdes e para
escolher a maneira como irdo financiar novos projetos, o que constitui uma das tarefas mais
dificeis para a alta administragdo no mundo dos negdcios (KANATANI; YAGHOUBI, 2017, p. 1).
Assim, os recursos podem ser obtidos mediante capital préprio da empresa - constituido de
valores aportados pelos sécios e acionistas de uma entidade — bem como através de lucros
retidos ou por capital de terceiros, isto €, capitais externos obtidos por meio de empréstimos,

financiamentos e outras dividas que a empresa contrai visando investir em seu negdcio.

A estrutura de capital de uma companhia pode ser considerada um conjunto de titulos
utilizados para financiar as atividades da entidade, ou a razao entre as dividas de curto, médio
e longo prazo e o capital préprio ou total da empresa (GALLINA; FERREIRA; ARAUJO, 2015).
Desse modo, a estrutura de capital é a maneira pela qual uma empresa pode fazer uso de
muitas fontes de recursos para financiar suas operacées e crescimento (NGUYEN; NGUYEN;

DANG, 2017).

Assim, a estrutura de capital, em sintese, relaciona-se com a escolha entre as diversas fontes
de financiamento disponiveis as organiza¢cGes empresariais para que possam satisfazer as

necessidades financeiras do negécio (SILVA, 2012).

Cardoso (2013) salienta que o termo 'estrutura de capital' ndo possui uma definicdo estatica e
homogénea, embora seja um tema bastante estudado tanto na literatura cldssica como em
estudos contemporaneos. Grande parte dos estudos sobre o tema converge acerca da
definicdo de estrutura de capital como sendo a propor¢cdo entre o capital préprio da
organizagao e o capital de terceiros, tanto de médio como de longo prazo (SILVA, 2013), muito
embora, ainda de acordo com Cardoso (2013), a definicdo exata do termo venha sendo
ajustada e atualizada a partir dos resultados obtidos em indimeros estudos cientificos

realizados.

O primeiro estudo sobre a estrutura de capital das empresas foi realizado por Durand (1952) e
deu origem a chamada Teoria Convencional. Nela, o autor assume que a estrutura de capital
das companhias tem forte influéncia no seu valor, através de uma ponderacdo entre capital
proprio e de terceiros. Porém, na mesma década, o estudo de Modigliani e Miller (1958)

contrariou a teoria convencional de Durand (1952), expressando que os mercados eram
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perfeitos e que apenas a aplicagdo dos recursos era relevante, enquanto a fonte desses

recursos seria insignificante para o valor da firma.

A partir dessas discussdes, diversos estudos foram realizados com o intuito de verificar se a
fonte de recursos de uma empresa influencia ou ndo o seu valor. Porém, os resultados
apresentados demonstram muitas divergéncias entre si. Dessa forma, as teses sobre estrutura
de capital continuam em debate até os dias atuais. Uma corrente de estudos nacionais e
internacionais trata da relacdo da estrutura de capital com varidveis explicativas relacionadas
as companhias, como por exemplo, a rentabilidade, o tamanho das empresas e a volatilidade

dos resultados (MITUSHIMA; NAKAMURA; ARAUJO, 2010).

Na literatura cldssica, autores como Keown em 1985, Duque em 1989 e Peyard em 1992
definiram a estrutura de capitais como sendo o conceito que abrange as diversas fontes de
financiamento disponiveis a empresa no que tange ao atendimento de suas necessidades
estruturais, diferente do conceito de estrutura financeira que, por sua vez, engloba toda e
qgualquer fonte de financiamento existente no passivo (KEOWN, 1985; DUQUE, 1989, PEYARD,
1992 apud GOMES, 2013).

Brealey e Myers (1992), assim como Rogdo (2006) e Gomes (2013), conceituam a estrutura de
capitais como sendo a carteira de titulos formada pelas mais diversas combinacdes de titulos
gue uma organizacdo empresarial pode emitir. Silva (2013), assim como outros autores citados
acima, defende que a estrutura de capitais pode ter origem tanto externamente, por meio de

capitais de terceiros, como internamente a partir dos lucros retidos.

J&d Romado (2013) conceitua a expressao “estrutura de capitais” como sendo o conjunto de
fundos externos a que uma organizacdo pode recorrer a fim de financiar seus ativos e que tais
fundos podem ser obtidos por meio de capital, de emissdes de divida ou até mesmo de uma

combina¢ao de ambos.

Diante do exposto, vé-se que, conforme salienta Cardoso (2013) sobre ajustes que vém sendo
construidos acerca da definicdo exata do termo, os autores divergem apenas quanto a origem
dos fundos de financiamento, ja que alguns afirmam que as fontes devem ser externas e outros
defendem a combinacdo de fontes externas e internas da empresa. Cardoso (2013) lembra,

contudo, que dos autores que se debrucam sobre o tema ha um consenso no que tange a

31



importancia de um acurado processo de decisdes financeiras de modo que a empresa opte por

uma combinacdo eficiente das mais diversas fontes de capital disponiveis no mercado.

O objetivo deste trabalho é demonstrar a existéncia de pesquisas na
consolidagdo da literatura sobre os modelos de trade-off e pecking order

na estrutura de capitais por meio de uma pesquisa bibliométrica utilizando o software RStudio.

A relevancia do estudo é ratificada nos trabalhos de Chameh (2011), indicando que a
compreensdo da estrutura de capital é um fator determinante na viabilidade dos negécios. O
autor constata que a gestdo adequada da estrutura de capital torna-se um fator estratégico
para as empresas, pois pode contribuir para a redugdo do risco do negdcio, com a maximizagao

dos resultados e geracdo de valor para a organizacao.

O artigo é composto por introducdo na primeira sessao; na segunda sessdo pela revisdo da
literatura; a terceira sessdo trata da metodologia adotada; a quarta sessdo apresenta os
resultados alcangados; a quinta sessdo traz a discussao dos resultados obtidos e a ultima

apresenta as consideracoes finais.

Revisao da literatura

Teorias da Estrutura de Capitais

A tomada de decisdo acerca da estrutura de capital da empresa consiste, basicamente, em
encontrar as possiveis combinacdes de fontes de financiamento disponiveis, sejam elas
internas (lucros retidos) ou externas (recursos de terceiros ou emissdo de novas ac¢bes no
mercado) de forma que o Custo Médio Ponderado do Capital (CMPC) seja minimizado. Assim,

tal decisdo financeira centra-se no nivel de endividamento da organiza¢do (SUAREZ, 1996).

Para alcancar este objetivo quanto a decisdo da estrutura de capital ideal para a empresa, ha
inUmeras abordagens tedricas capazes de direcionar esse processo, como por exemplo, a
abordagem tradicional que pressupde a existéncia de uma estrutura de capital propria, o que
seria, basicamente, a combinacdo entre o capital interno de terceiros que permitiria minimizar
o CMPC e, consequentemente, maximizar o valor da organizacdo (SUAREZ, 1996). H4 também
a teoria do efeito fiscal, nascida a partir do trabalho de Modgliani e Miller (1963), dentre outras
abordagens tedricas que divergem sobre métodos e visam o mesmo fim quanto a melhor

decisdo de estrutura de capital da empresa a ser tomada.
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Dentre as abordagens tedricas existentes, este estudo delimitou-se a estudar as teorias de
trade-off e de pecking order (teoria das ordens hierdrquicas). No decorrer da histéria dos
estudos em administracdo financeira, varias teorias foram desenvolvidas para explicar a
estrutura de capital corporativo, como aabordagem do lucro liquido, a de trade-off, a de custos
de agéncia e a de pecking order (KANATANI; YAGHOUBI, 2017). O modelo de trade-off
conceituado por Jensen & Meckling (1976), Miller (1977), Kim (1978) entre outros autores,
fundamenta-se na existéncia de um equilibrio entre os beneficios da divida por meio dos
ganhos tributarios e os seus custos representados, por exemplo, por conflitos de agéncias, risco
de faléncia, aspectos tributarios, dentre outros. Tal equilibrio sinalizaria entdo a existéncia de
uma estrutura ideal de capital, meta a ser constantemente buscada pelas organizacdes

empresariais.

A teoria do trade-off define a existéncia de uma 6tima quantidade de capital e determina que
os sinais de tangibilidade, tamanho e rentabilidade sejam positivos em relacdo ao
endividamento da empresa, enquanto a possibilidade de faléncia, ao contrario, configura-se
como aspecto negativo em funcdo ao endividamento da companhia (CERETTA;VIEIRA,

FONSECA; TRINDADE, 2009).

O trade-off foi estabelecido a partir da combinacdao de economias fiscais decorrentes do uso de
dividas e custos de faléncia provenientes do excesso de endividamento das companhias
(NAKAMURA ET AL. 2007, p. 74). Para Li, Feng, Lu e Song (2015), com base no modelo de trade-
off, é de se supor que as grandes empresas tenham uma alta capacidade de endividamento e

sejamcapazes de reduzir os custos de transag¢do associados a emissao de divida de longo prazo.

Para Giglio (2009, p. 6), a teoria do trade-off “[...] avalia os beneficios do financiamento via
dividas em relacdo as taxas de juros mais altas e os custos de faléncia”.Sendo assim, essateoria
evidencia que o endividamento diminui os custos de agéncia (gera uma despesa dedutivel na
DRE); em contrapartida, traz consigo custos que estdo ligados a faléncia, custos estes que
podem ser compensados pelos beneficios do endividamento através de uma estrutura de

capital 6tima (GIGLIO, 2009, p. 06).

Ainda de acordo com essa teoria, as companhias que possuem maior risco de negdcio sdo as
gue estao mais expostas a situacdes de faléncia ou concordata e, consequentemente, devem
sermenos endividadas do que a média. Esse risco pode ser mensurado através da volatilidade

dos resultados ou dos retornos operacionais (NAKAMURA et al. 2007).
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Ja 0 modelo de pecking order definido inicialmente por Myers (1984), Myers e Majluf (1984),
entre outros autores, baseia-se na existéncia de uma ordem hierdrquica nas preferéncias de
utilizacdo das diferentes fontes de financiamento disponiveis para a empresa. Esta teoria
defende, por exemplo, que as empresas priorizem o autofinanciamento e somente se os
recursos internos forem insuficientes para financiar suas necessidades é que devem recorrer
as demais fontes de financiamento, as fontes externas. Em geral, a preferéncia hierdrquica por
esta opcdo seria primeiramente o uso de dividas e somente em dultima instancia pelo
langcamento de novas ag¢des no mercado. Na teoria de pecking order nao haveria, portanto, ao
contrdrio da teoria de trade-off, a existéncia de uma estrutura de capital 6tima e as decisoOes
de financiamento deveriam ser tomadas com base nas necessidades e nas disponibilidades de

recursos.

A teoria de pecking order foca na visdao dos administradores que temem as interpretacdes do
mercado acerca de novas emissdes de acoes (GIGLIO, 2009, p. 08). De acordo com essa teoria,
os administradores das companhias preferem “[...] em primeiro lugar, utilizar recursos gerados
internamente; em segundo lugar, captar recursos por meio de novas dividas e, em ultimo lugar,
captar recursos por meio do langcamento de novas a¢des” (NAKAMURA et al. 2007, p. 75). Assim
sendo, “ha uma hierarquizacdo das fontes de financiamento” (MANTEZELLI; NOBRE; NOBRE,
SOUSA; CALIL, 2018; MYERS; MAJLUF, 1984; MYERS, 1984).

Para Giglio (2008, p. 8), em contraposicdo a teoria de trade-off, a de pecking order sugere que
as companhias nao alcancem um nivel elevado de endividamento e que a estrutura de capital
das empresas apresente um resultado cumulativo de hierarquia de preferéncias de
financiamento a longo prazo. Para Li et al. (2015, p. 83), a teoria de pecking order, propde que
os gestores podem manipular ativos liquidos em favor dos acionistas encontra, o que vai ao
encontro do interesse dos detentores de divida, aumentando os custos de agenciamento da

divida.

Um exemplo dessa assertiva é o anuncio da emissao de novas acdes no mercado, o que sinaliza
gue os precos das a¢des da empresa podem estar superavaliados, fazendo com que caiamem

consequéncia divulgacado efetuada (NAKAMURA et al. 2007).

Diversos autores, como Titman e Wessels (1988), Rajan e Zinagales (1995), Gomes e Leal
(2001), dentre outros, tém se dedicado a identificar os fatores que determinam a escolha da

empresa com base nessas duas teorias bem como de sua estrutura de capital. H4, portanto, na
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comunidade cientifica, relevantes resultados empiricos quanto aos fatores que determinam a
escolha da estrutura de capital por parte de diferentes empresas, demonstrando o processo,

vantagens e desvantagens de cada uma dessas duas abordagens tedricas.

Com base nos interesses iniciais deste estudo buscou-se responder a seguinte questdao: Como
a estrutura de vencimento da divida (debt maturity structure) e a forma de analise de dados do
painel (panel data analysis), baseadas principalmente nas teorias de trade-off e pecking order,
contribuem para a formacdo de uma estrutura sdlida de capital em diferentes tipos de

organizacBes empresariais?

Metodologia

Este estudo caracteriza-se como uma revisdo sistematica da literatura referente a
aplicabilidade das teorias de trade-off e pecking order com base no conceito de estrutura de
capitais e énfase nas abordagens tedricas etipos de cdlculos e analises propostos nesta revisao,

com posterior sintese narrativa das andlises descritivas das produgdes cientificas selecionadas.

Também sera elaborado um estudo bibliométrico utilizando o software RStudio com as
palavras-chave trade-off e pecking order. A bibliometria pode auxiliar na identificacdo de
tendéncias de crescimento do conhecimento em determinada disciplina, como também sobre
dispersdao e obsolescéncia de campos cientificos, autores e instituicdes mais produtivos e
periddicos mais utilizados na divulgacao de pesquisas em determinada area do conhecimento

(SOARES etal., 2016).

Amostra

Inicialmente realizou-se o levantamento dos artigos em trés dos principais jornais das areas
financeira e econ6mica, sendo eles: i) The journal of finances; ii) Journal of financial economics;

iii) The review of financial studies, centrando-se na produgdo cientifica atual (ano de 2019).

Em relacdo a questdo norteadora da busca: "Como a estrutura de vencimento da divida (debt
maturity structure) e a forma de analise de dados do painel (panel data analysis), baseadas nas
teorias de trade-off e pecking order, contribuem para a efetivacdo de uma estrutura 6tima de
capital em diferentes tipos de organizacGes empresariais?" Para isso, procedeu-se ao

cruzamento dos principais termos e palavras-chave relacionados ao tema investigado. Os
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termos buscados, todos na lingua inglesa, foram: "trade-off theory", "pecking order theory",

"panel data analysis" e "debt maturity structure".

Foi efetuado também o levantamento de artigos na base da Web of Science com as palavras-
chave trade-off e pecking order, obtendo-se um total de 205 artigos, sendo 154 deles
publicados em revistas académicas, 2 classificados como artigos e capitulos de livros, 4
definidos como artigos, 39 classificados em artigos em processo de publicacdo e 6 artigos em

revisao.

No presente estudo foram utilizados dados de producdo cientifica baseados em artigos
publicados em periddicos revisados por pares, indexados na base de dados disponiveis na Web

of Science, fazendo parte da drea de conhecimento sobre Estrutura de Capital.

Diversos estudos realizados constataram que a base de dados Web of Science se consolidou
como o principal mecanismo para o apoio bibliografico as atividades de Ciéncia, Tecnologia e

Inovagdo no Mundo, e, portanto, justifica-se a sua utilizacao para esta pesquisa.

Para a realizacdo da coleta dos dados, o presente estudo usou como critério de selecdo a
categoria com dois termos: trade-off e pecking order, além da delimitacdo, por meio da selecdo,

de apenas artigos publicados em peridédicos revisados por pares.

Critérios de incluséo e excluséo de artigos

Foram incluidos somente trabalhos empiricos sobre a tematica de estrutura de capitais com
énfase especifica nas teorias de trade-off theory e pecking order theory e que se dedicam aos
tipos de calculos e analises requeridas para esse estudo, baseadas na estrutura de vencimento
da divida, por meio dos termos de busca "debt maturity structure" e, para a analise de dados
do painel, utilizando-se a expressdo "panel data analysis", visando, com isso, garantir a
delimitacdo quanto aos tipos de calculos e andlises realizados para se obter respostas a questao
desta pesquisa. Nao se aplicaram filtros referentes a nacionalidade ou a linguagem original dos

artigos buscados.

Quanto ao recorte temporal, foram considerados apenas os resultados do ano de 2019 em dois
dos trés jornais consultados, com excecdo do Journal of finances, cuja busca por artigos atuais
a partir do critério inicial ndo ofereceu resultados; como havia o interesse em se conhecer as

producbes cientificas acerca do tema em foco naquele jornal especifico, ampliou-se,
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exclusivamente naquela publicacdo, o limite do prazo designado neste estudo para os ultimos

sete anos (de 2012 a 2019).

Foram selecionados apenas artigos, tanto de revisdo como originais e, como critério de
exclusdao, foram desconsiderados os artigos cujo acesso ndao era livre, em virtude da
impossibilidade da leitura integral desses periddicos para posterior aplicagdo do segundo
critério de exclusdo, que consistiu no alinhamento efetivo do conteddo do artigo com os
objetivos deste estudo. Os artigos concernentes a tematica de estrutura de capitais cuja

abordagem tedrica ndo se enquadravam nos critérios desta pesquisa também foram excluidos.

Procedimentos do levantamento de dados

Para a formacdo do Portfdlio Bibliografico (PB), realizou-se o levantamento de dados no més
de setembro de 2019 com base nos critérios de inclusdo estabelecidos. A primeira etapa de
selecdo das producdes cientificas consistiu na leitura e analise dos titulos e resumos de todos

os artigos que tratavam dos critérios de busca definidos.

Apds essa triagem inicial, numa segunda etapa, foram excluidos os artigos duplicados e
também os de acesso ndo-livre nos jornais consultados e procedeu-se a leitura integral das
producdes selecionadas, procedimento este que possibilitou a analise do alinhamento dos
artigos condizentes com a proposta da revisdo, o que motivou algumas exclusdes por auséncia

do alinhamento desejado.

Na terceira etapa referente a coleta, organizacdo e andlise dos dados, realizou-se a sintetizacao
das principais informacdes do PB selecionado em uma planilha do software Excel para,
posteriormente, servir como orientagdo para a elaboragdo da sintese narrativa e das andlises

descritivas do PB selecionado.

E, por fim, a ultima etapa consolidou-se com um levantamento bibliométrico utilizando o
software RStudio com o intuito de se efetivar um estudo quantitativo dos artigos com as
palavras-chave trade-off e pecking order. Essa andlise foi importante para se verificar a
evolucdo dos estudos na drea de estrutura de capital e os assuntos relevantes a ela

relacionados.
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Analise dos resultados

Resultados da analise bibliométrica

A coleta dos dados para a analise bibliométrica foi realizada em novembro de 2019, resultando
em 205 artigos, publicados no periodo de 2001 a 2019, que foram criteriosamente analisados

neste estudo.

Entre 2009 e 2013 houve um aumento no nimero de publicagdes sobre o tema objeto deste
trabalho, mas a partir de 2014 houve um crescimento significativo de publica¢ées por ano. Os

dados podem ser observados na Figura 1.

Annual Scientific Production
Articles
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Figura 1 - Frequéncia absoluta da evolugdo da produgado cientifica entre 2001 e 2019.

Fonte: RStudio (2020).

Foram identificadas nos 205 artigos selecionados 438 autorias, uma média de 2,14 autores por
artigo publicado em periddicos. A média do autor mais citado anualmente, Graham Jr., foi de
82,56 citagdes por ano, principalmente no periodo de 2001; em segundo lugar, foram os

autores Fama & French, com uma média de 50,24 cita¢Ges por ano. Depois de 2004 houve uma
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gueda nas citacOes até o ano de 2018, quando ocorreu um aumento novamente. Esses valores

podem seracompanhados na Figura 2.

Average Article Citations per Year

Citations cix.
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Figura 2 - Frequéncia absoluta decita¢des de publicagdes na baseda Web of Science no periodo de 2001 a

2019. Fonte: RStudio (2020).

O pais que mais produziu artigos com as palavras-chave trade-off e pecking order foi os Estados
Unidos, com 21 publicagdes sobre o tema; em seguida, Portugal com 15 artigos publicados. O

Brasil aparece no ranking em 92 lugar com 7 publicacbes, conforme demonstra a Figura 3.
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Figura 3 — Paises mais produtivos em relagdo a produgdo cientifica entre2001 e 2019 na base da Web of
Science
Fonte: RStudio (2020).



Os autores que mais produziram artigos utilizando as palavras-chave trade-off e pecking order
foram Serrasqueiro, com 9 artigos no periodo de 2001 a2019 e, em segundo lugar, Nunes, com

8 artigos publicados, conforme a Figura 4.
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Figura 4 — Autores mais produtivos em rela¢do a produgdo cientifica entre2001 e 2019 na basede dados da
Web of Science.
Fonte: RStudio (2020).

Sobre os jornais que apresentaram resultados direcionados a analise do software RStudio, o
gue aparece em primeiro lugar nas publicacdes é o Applied Economics, com 9 artigos, e em

segundo lugar o African Journal of Business Management, com 4 artigos, conforme demonstra

a Tabela 1.

APPLIED ECONOMICS

AFRICAN JOURNAL OF BUSINESS MANAGEMENT
COGENT ECONOMICS \\& FINANCE

JOURNAL OF CORPORATE FINANCE

MANAGERIAL FINANCE

REVISTA EVIDENCIACAO CONTABIL \\& FINANCAS
SMALL BUSINESS ECONOMICS

APPLIED ECONOMICS LETTERS

CONTEMPORARY TRENDS AND CHALLENGES IN FINANCE
E\\& M EKONOMIE A MANAGEMENT

W wwhrphrprprbrprpoo

Tabela 1 —Jornais da produgdo cientifica entre 2001 e 2019 na basede dados da Web of Science.
Fonte: elaboragdo dos autores (2020)
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Por fim, pode-se observar que os artigos com mais publicacbes ndao estdo entre os trés
principais jornais da area financeira e econdmica: i) The journal of finances; ii) Journal of
financial economics; iii) The review of financial studies. Pode-se deduzir que os temas
relacionados a trade-off e pecking order ja foram amplamente discutidos em artigos seminais
publicados antes do periodo de 2001. Assimsendo, cabe pesquisar em outras publicagdes os

temas aqui abordados.

Portfélio bibliografico (PB) selecionado

A partir da estratégia de busca estabelecida foram encontrados 193 artigos nos trés jornais
consultados. Contudo, é cabivel ressaltar que no The journal of finances, conforme ja
mencionado na metodologia deste estudo, o recorte temporal foi modificado em relacdo as
buscas nos outros dois jornais, escolhidos apenas os que foram publicados no ano de 2019, ja
gue com a busca inicial em concordancia com a estratégia temporal previamente estabelecida
nao foi localizado nenhum artigo dentro dos critérios estabelecidos nesta revisao no referido
jornal. Como houve interesse em conhecer as producdes cientificas acerca do tema também
na referida publicacdo, ampliou-se, exclusivamente naquele jornal o limite do recorte temporal
para os ultimos sete anos (de 2012 a 2019), localizando-se assim 19 artigos entre os anos de
1994 e 2014, sendo que apenas um deles, artigo publicado no ano de 2013, de acesso livre, foi

selecionado para o PB desta revisdo.

Dentre os 193 artigos encontrados, 11 estavam disponibilizados (acesso livre) e, apds a leitura
na integra desses artigos, 6 foram excluidos por duplicidade ou ndo alinhamento com a
proposta desta revisdao. Para compor o PB final, foram selecionados 5 artigos. Apds a leitura e
a confirmacdo de seus alinhamentos com as estratégias propostas neste estudo, verificou-se
gue todos eramrevisdes. Foram selecionados para compor o PB final: 1 artigo na base de dados
do Journal of finances, 3 na base do Journal of financial economics e mais 1 artigo na base do

jornal The review of financial studies.

Nos dois ultimos jornais consultados (Journal of financial economics e The review of financial
studies), respeitou-se o recorte temporal estabelecido inicialmente e, ou seja, todos foram

publicados no ano de 2019.

O Quadro 1 exibe a sintese das producdes encontradas por meio do processo de coleta de

dados e formacdo do PB.
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Quadro 1: processo de coleta de dados e formagao do Portfélio Bibliografico

Entrada Resultados

Tema: Estrutura de capitais Resultado: 193 artigos

Eixo 1: Teoria de Trade-off N.2 publicagbes de acesso ndo-livre,
Eixo 2: Teoria das ordens hierdrquicas duplicadas e/ou excluidas por nio
Eixo 3: Estrutura de vencimento da divida alinhamento com tema: 188 artigos
Comando(s) de busca: 11 artigos: disponibilizados na integra
("trade-off theory", "pecking order theory", 5 artigos: selecionados para PB
"debt maturity structure" e "panel data

analysis")

Bases consultadas: The Journal of Finances, Portfélio Bibliografico: 5 artigos
Journal of Financial Economics, The Review

of Financial Studies

Fonte: elaboragdo dos autores (2020).

Dos 5 artigos que compdem o PB desta revisdo, 2 (40%) sdo provenientes dos Estados Unidos
da América, 1 (20%) é do Reino Unido e os outras 2 (40%) sao de parceria entre pesquisadores
da América do Norte e Unido Europeia, envolvendo os paises: Canada, Estados Unidos, Reino
Unido, Alemanha, Holanda e Bélgica. Os artigos sdao predominantemente revisionais e buscam
testar as abordagens tedricas da estrutura de capitais nas mais diversas amostras empresariais,
por meio de andlises estatisticas e econométricas; alguns também se utilizam, conjunta e
paralelamente, do método comparativo e também empirico-analitico. A Tabela 2 demonstra

as principais caracteristicas do PB selecionado.

Tabela 2: caracteristicas do Portfélio Bibliografico (PB) selecionado

Tipo de
N.2 Titulo do Artigo Pesquisa Método Autor(es) /Ano Publicagio
Borrow Cheap, Buy High?
.p yie Ulf Axelson; Tim
The Determinants .
L Jenkinson; Per
1 of Leverage and Pricingin
Stromberg;
Buyouts o ) )
Tedrico- Michael S. The jornal of
Empririca Estatistico Weisbach, 2013 finances
Costs and benefits of Francesco
5 financial conglomerate Franzoni; Journal of
affiliation: Tedrico- Mariassunta financial
Evidencefrom hedgefunds Empririca Estatistico ~ Giannetti, 2019 economics
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DominikRehse;
The effects of uncertainty RyanRiordan;

3 on marketliquidity: _— NicoRottke; Journal of
) o Estatistico; o ) )
Evidencefrom Tedrico- JoachimZietz, financial

Hurricane Sandy Empririca Comparativo 2019 economics
Manfred Antoni;
Estatistico; Ernst Maugb;

4 Stefan Journal of
Private equityand human Tedrico- Empirico- Obernberger, financial
capital risk Empririca analitico 2019 economics

Juliane Begenay;

5 FirmFinancingoverthe Tedrico- JulianaSalomao, Thereview of

Business Cycle Empririca Estatistico 2019 financial studies

Fonte: elaboragdo dos autores (2020).

Populacgbes e Amostras

O numero de amostras estudadas variou de 891 a 1984 entre empresas, fundos de
investimentos e acdes e aquisicdes estudados, utilizando-se recortes temporais entre um
trimestre e 28 anos abrangendo amostras que vao do periodo de 1980 até o ano de 2014.
Foram estudados fundos de investimentos, fundos imobilidrios, transacdes de aquisicdes de
empresas e/ou a¢des, assim como empresas publicas e privadas a fim de testar empiricamente
as teorias de trade-off e pecking order na determinacdo da estrutura de capitais em
organizagdes; além disso, verificou-se que alguns trabalhos dedicam-se ao estudo de outras
abordagens tedricas em financas e economia com o objetivo de investigar as principais
restricdes e propulsores de alavancagem em aquisi¢cOes, estrutura e beneficios da divida,
fatores de riscoe volatilidades nas decisdes financeiras das empresas, cujos calculos e métodos

de analise alinham-se com a proposta deste estudo.

Intervencgdes

Em nenhum dos trabalhos pesquisados houve processo de intervencao, limitando-se o estudo
apenas a testar as teorias pesquisadas de forma empirica com base em dados publicos de
empresas e/ou entidades para posterior andlise estatistica, comparativa e/ou empirico-

analitica.

Discussao

Conforme destaca Hang et al (2018), apenas nos ultimos anos (2012-2016), o ndmero de
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estudos sobre o referido tema aumentou em mais de 300 artigos, cada um propondo o seu
préprio conjunto de principais determinantes. Nesse contexto, os principais determinantes
classicos compilados pela literatura sdo: tamanho e idade da empresa, oportunidade de
crescimento, rentabilidade, volatilidade, tangibilidade, dividendos, liquidez e investimentos

(TITMAN; WESSELS, 1988; RAJAN; ZINGALES, 1995; FRANK; GOYAL, 2009).

O vasto nimero de estudos (ANWAR; SUN, 2015; FRANK; GOYAL, 2009; OZTEKIN, 2015) amplia
a heterogeneidade dos achados empiricos em vez de revelar evidéncias unificadas dos
verdadeiros direcionadores da escolha dos determinantes da estrutura de capitais. No entanto,
um ponto a serdestacado é que nao existe uma Unica teoria que possa interpretar e fornecer
totalmente os fatores que influenciam a estrutura de capitais por meio dos seus determinantes,
no que diz respeito ao endividamento das organizacdes. No entanto, Ardalan (2017) argumenta
gue todas essas teorias sdo baseadas em muitos pressupostos criticos, enquanto a realidade,
em funcdo dos tomadores de decisGes, é extremamente complexa e diversificada. Ele afirma,
também, que os tedricos nem sempre estdo totalmente conscientes das naturezas

multifacetadas das empresas.

Nos resultados da pesquisa as decisdes de financiamento com base na estrutura de capitais
mostram relacdo com diferentes fatores externos como a variacdo nas condi¢Ges de crédito,
riscos e incertezas, determinadas condi¢Ges micro e macroecondmicas de mercado, fatores
internos como acesso a determinadas fontes de financiamento, hierarquia de preferéncias,
dentre outras diversas razdes que os estudos que compdem o PB desta revisdao buscaram

relacionar, testar e explicar.

O artigo (1), cujo titulo traduzido para a lingua portuguesa seria: "Emprestar barato, comprar
na alta? Os Determinantes de alavancagem e pre¢o em aquisicbes", abordou os elementos
determinantes de alavancagem e preco em aquisicdes com base em diferentes abordagens
tedricas e verificou que aalavancagemde compra nao estd relacionada aos fatores transversais
sugeridos pelas teorias tradicionais da estrutura de capital; em vez disso, a variacdao nas
condigOes de crédito em toda a economia seria o principal determinante da alavancagem nas
aquisicoes. O estudo demonstrou, ainda, estatisticamente, que maiores alavancagens dos
negdcios estdo associadas a precos de transagdo mais altos e mais baixos para compras, e
retorno dos fundos, sugerindo entdo que, quando o acesso ao crédito é mais facil, a empresa

paga mais caro.



O artigo (2) dedicou-se a estudar os custos e beneficios da afiliagdo de conglomerados
financeiros a partir de evidéncias de fundos de hedge. O estudo concluiu que esses fundos, que
sdo afiliados ao conglomerado financeiro (FCAHFs), tém menor desempenho econémico do
que outros fundos de hedge (nao afiliados a conglomerados financeiros) e que essa diferenca
é particularmente acentuada em fases de turbuléncias financeiras. Os autores argumentam
gue, gracas a um financiamento mais estdvel, os FCAHFs permitem que seus investidores

resgatem capital mais livremente e consigam obter melhores recuperac¢des de precos.

No artigo (3) realizou-se uma comparacdo estatistica acerca da incerteza de liquidez no
mercado utilizando como objeto periodos de graves fendmenos naturais; neste estudo, os
autores procuraram demonstrar evidéncias quanto a essas incertezas na época em que ocorreu
o furacdo Sandy nos Estados Unidos, especialmente nas negocia¢des entre Fundos de
Investimentos Imobilidrios do pais (Real Estate Investment Trusts - REITs). Os resultados
demonstraram redug¢do no nimero de negociacoes e spreads de compra e venda mais amplos
nos REITs afetados, confirmando a teoria do efeito prejudicial da incerteza da liquidez no

funcionamento do mercado (teoria esta estudada e testada pelos autores do artigo).

O artigo (4), por sua, vez, buscou estudar os efeitos do capital humano nas aquisi¢des de ativo
privado em empresas da Alemanha. A partir de cdlculos e andlises econométricas, o estudo
comparou esses efeitos com base em uma amostra combinada de mais de 152 mil funciondrios.
Neste estudo, concluiu-se que as aquisicdes sdo seguidas por uma reducdo na oferta de
empregos e um aumento na rotatividade de funciondrios. Os trabalhadores experimentam
declinio nos seus rendimentos equivalente a 2,8% do seu ganho médio 5 anos apds a aquisi¢do
da empresa em que trabalham. Por meio de estatisticas comparativas, o estudo conclui
também que gerentes e os funciondrios mais velhos sdo os mais afetados apds as aquisicoes
em comparagao com outros funciondrios, evidenciando a argumentacao dos autores de que os
funcionarios mais impactados negativamente com aquisi¢des das empresas em que trabalham
sdoaqueles menos propensos a encontrar um novo emprego; além disso, o estudo demonstrou
evidéncias também de que apds aquisicdes hd uma reducdo na equipe administrativa e mais

contratacdes na area de Tecnologia da Informacdo (TI).

Ja o artigo (5) buscou relacionar os efeitos de atritos financeiros nas escolhas de financiamento
das empresas ao longo do ciclo comercial, tentando responder a questdes como: Quando as

empresas tomam empréstimos e quando aumentam o capital patrimonial? Os autores
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tomaram como amostra os fluxos de caixa do financiamento de a¢des e dividas em instituicdes
publicas de empresas americanas de diferentes portes, tanto pequenas como grandes. Os
resultados demonstraram que a resposta a esta questao estd fortemente relacionada ao porte
da empresa. As 25% maiores empresas se financiam por meio de divida em booms de mercado
e também com patrimbnio de pagamentos nesses booms, enquanto as pequenas empresas
emitem capital e divida em fase de alta. Os autores concluem que ocorrem diferencas
transversais nos retornos do investimento e, portanto, as necessidades de financiamento e as
exposicdes a atritos financeiros sdo essenciais para se entender como as empresas que adotam

politicas de financiamento respondem a choques macroeconomicos.

Nesse sentido, ao longo da histéria, evidencia-se que conhecer a estrutura de capitais é
essencial para as organizagdes e, por conseguinte, o estudo do comportamento do gestor tem
sido um importante avango para promover o crescimento e o estudo sobre o uso adequado
das financas na empresa (ABEYWARDHANA, 2017). Partindo desse entendimento, é inevitavel
o surgimento de alguns questionamentos: a discussdo que permeia se as variaveis cldssicas da
estrutura de capitais, nos ultimos 40 anos, foram realmente suficientes? Tera chegado ao fim?
Como a complexidade e a evolugdo das organizagbes podem ter superado os beneficios
apresentados pelos determinantes classicos, carecendo assim, de novas varidaveis com

explicagdes mais claras? Quais seriam estas novas variaveis e onde elas se encontram?

Diante do exposto, novas investigacdes sdo necessarias paralancarum pouco mais de luz sobre
a questdo. Esses desenvolvimentos tedricos abrem caminho para os vastos trabalhos de
pesquisa empirica, testando a validade dessas teorias sob diferentes perspectivas, seja de
novos determinantes ou até mesmo de novos modelos econométricos para teste e
persisténcia. No entanto, alguns desafios sdo identificados, destacando-se que a maioria das
pesquisas utiliza apenas dados contdabeis do nosso pais, em grande parte devido a
disponibilidade de informagdes junto as bases de dados. Mais importante ainda: os resultados
tedricos e empiricos mistos também sdo complexos na sua interpretacdo, independentemente

de qual seja a realidade nacional apresentada.

Contudo, um ponto que parece estar em comum é que a maioria dos estudos sobre a estrutura
de capitais se concentra apenas em fatores especificos ou cldssicos da empresa,
compreendendo as seguintes varidveis: lucratividade, tangibilidade, volatilidade, crescimento

e tamanho da organiza¢do (ANDRES et al., 2014).
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Para tanto, uma das alternativas para avancar na investigacdo de possiveis e/ou novas
explicacdes pode ser encontrada em outros campos de discussao, como por exemplo, o
comportamento dos gestores. As crencas, preferéncias e até mesmo o0s vieses
comportamentais, no processo de tomada de decisdo, podem ndo ser padronizados e, assim,
permitir diversos comportamentos, que por sua vez, refletem-se em variadas decisGes. Nesse
contexto, o comportamento e as habilidades dos gestores podem oferecer novos
esclarecimentos, ainda pouco contemplados pela literatura, para um melhor entendimento e

compreensao dos fatores essenciais na escolha dos determinantes da estrutura de capitais.

Consideracoes finais

A maioria dos estudos analisados atestou a influéncia das teorias testadas no processo de
decisdo da estrutura de capital das empresas. A teoria de trade-off sugere que a estrutura de
capital de uma empresa deve ser adaptada as caracteristicas dos ativos dessa empresa e os
estudos que a testaram indicam que tal explicacdo seja a que mais se aplica a alavancagem de
aquisicoes e pregos fazendo com que a estrutura de capital da empresa seja escolhida para que
as vantagens fiscais e de incentivo da divida compensem os custos de redugao nas margens de
lucro. Ficou demonstrado que empresas lucrativas com fluxos de caixa estaveis costumam ter
alta alavancagem, uma vez que sao mais habeis na utilizacdo de protecdes fiscais da divida e
tém probabilidades mais baixas de dificuldades financeiras, enquanto os custos das
dificuldades financeiras provavelmente sdao maiores para empresas com mais oportunidades

de investimento e mais ativos intangiveis.

Em relacdo aos testes da teoria de pecking order (teoria das ordens hierarquicas) com base,
principalmente, no artigo (1), teoria esta que defende que a emissdo de valores mobilidrios é
devido as assimetrias de informacdo, leva as empresas a se afastarem temporariamente da
alavancagemideal de metas sugeridas pela teoria do trade-off. Testes empiricos demonstraram
gue empresas que historicamente sdo mais lucrativas, e que consequentemente ndo precisam
emitir titulos para financiar seus investimentos, podem acabar com baixa alavancagem,

embora possuam maior incentivo fiscal sobre dividas e beneficios das dividas.

Os demais artigos que compéem o PB desta revisdo demonstraram também importantes
relagOes entre diferentes abordagens tedricas. De modo geral, evidenciou-se como incertezas
de mercado, assim como diferentes fatores internos e/ou externos, como estrutura de
vencimento da divida, capital humano, porte da empresa, parcerias e/ou afiliacdo a
conglomerados financeiros podem influenciar nas decisdes de financiamento das empresas e,
portanto, em sua estrutura de capital, gerando declinios ou evolu¢do em sua alavancagem de
precos e aquisicOes a partir dos mais diversos fatores testados, descritos, analisados e/ou

comparados estatisticamente.
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