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Resumo

Esta pesquisa objetivou analisar a produgdo cientifica brasileira em estrutura
de capital. Foram analisados 166 artigos oriundos das bases de dados Web of
Science e Scopus, entre 2001 e 2025. Os dados foram submetidos a
bibliometria, explorando indicadores de analises de desempenho e analise
das sugestdes para estudos futuros. Os achados permitiram identificar
atributos de autoria (autores mais prolificos, género e quantidade de autores
por artigo), principais centros de pesquisa, colaboragdo internacional, as
principais teorias utilizadas, aspectos metodolégicos e as sugestdes dos
artigos para o desenvolvimento de novas pesquisas. Além das sugestOes
explicitas dos artigos, este trabalho apontou lacunas estratégicas pouco
exploradas no Brasil, indicando oportunidades até para uma maior insergao
global da pesquisa brasileira.

Palavras-chave: estrutura de capital; bibliometria; producgéo cientifica; analise de desempenho.

What is the future of capital structure research? A review of
Brazilian research

Abstract

This research aimed to analyze Brazilian scientific production on capital
structure. 166 articles from the Web of Science and Scopus databases were
analyzed, covering the period between 2001 and 2025. The data were
subjected to bibliometric analysis, exploring performance indicators and
suggestions for future studies. The findings allowed the identification of
authorship attributes (most prolific authors, gender, and number of authors
per article), main research centers, international collaboration, the main
theories used, methodological aspects, and suggestions from the articles for
the development of new research. In addition to the explicit suggestions from
the articles, this work pointed out strategic gaps that are little explored in
Brazil, indicating opportunities for greater global insertion of Brazilian
research.

Keywords: capital structure; bibliometrics; scientific production; performance indicators.
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1 INTRODUCAO

A tematica da estrutura de capital é central nos estudos financeiros. Uma vez que se
trata de uma politica de decisdo que envolve o cuidado com o equilibrio adequado das fontes
de financiamento para as empresas. O custo do financiamento (seja financeiro ou informacional)
é uma das facetas que podem impactar o retorno dos investimentos, o valor da companhia e o
retorno dos acionistas (Bajaj; Kashiramka; Singh, 2021).

Além do inegavel interesse gerencial pelo assunto, a pesquisa cientifica também se
debrucou sobre a dinamica da estrutura de capital. Desde trabalhos classicos como Durand
(1952) e Modigliani e Miller (1958) até os estudos mais recentes, ja se passaram mais de meio
século que a tematica é investigada e continua numa tendéncia de crescimento de volume de
pesquisas. A despeito da prevaléncia de estudos que investiguem fatores determinantes da
estrutura de capital, as pesquisas também enveredaram por outras dire¢Ges (Gajdosikova;
Valaskova, 2022).

Diante disso, é necessario classificar essa literatura precedente para além da simples
descricdo de caracteristicas das pesquisas, mas também abordar lacunas de pesquisas e
caminhos a serem trilhados a partir do que esta sendo bem recepcionado nos periédicos, assim
como as oportunidades ainda pouco explorados e as subtematicas emergentes dentro da
pesquisa sobre estrutura de capital (Bajaj; Kashiramka; Singh, 2021). Ademais, é vdlido
identificar oportunidades de colaboragdo com pesquisadores e centros de pesquisa de
destaque, assim amadurecendo técnicas e conceitos em centros em desenvolvimento.

Nesse sentido, essa pesquisa objetivou analisar a producdo cientifica brasileira em
estrutura de capital. Para identificar oportunidades para desenvolvimento de estudos futuros,
foram coletou artigos ja desenvolvidos para analisar suas sugestGes para avango da pesquisa em
estrutura de capital. Assim como sdo evidenciados os atributos atuais das pesquisas no intuito
de apresentar caminhos ja trilhados pelas pesquisas prévias que podem ser seguidos pelos
estudos futuros com algum aprofundamento, assim como indicar oportunidades pouco visadas
pelos pesquisadores brasileiros.

Mesmo que ja existam estudos bibliométricos sobre a pesquisa brasileira, justifica-se o
desenvolvimento desta pesquisa em virtude do avanco que ela propde ao tanto identificar os
atributos bibliométricos como ao instigar novos pesquisadores com a apresentacao de
oportunidades de pesquisa pouco exploradas. Como destacado por Bajaj, Kashiramka e Singh
(2021), este é um modelo de pesquisa que se diferencia do tradicional de artigos de revisdo. E,
apos décadas de estudos brasileiros sobre estrutura de capital, apresentar perspectivas que
possam fomentar o futuro da pesquisa em estrutura de capital € uma contribui¢cdo ndo sé para
a continuidade das investigagGes, mas também para a insercao cada vez maior de brasileiros no
debate global.

2 REVISAO DE LITERATURA

As finangas corporativas representam um conjunto de decisdes inter-relacionadas que
impactam diretamente na continuidade da empresa. Deste escopo emergem trés decisGes
classicas que sdo centrais: a politica de investimento, a politica de dividendos e a politica de
financiamento. Isto, a decisdo sobre quais investimentos serdo priorizados, quando do resultado
serd distribuido ou ndo aos acionistas e quais as fontes de financiamento para a companhia
(Wang, 2010; Abor; Bokpin, 2010).

Naturalmente, para iniciar qualquer negdcio, os proprietarios subscrevem e
integralizam o capital necessario para iniciar a empresa. Depois disso, a companhia passa a
definir sua forma de financiamento com base em duas principais fontes: recursos préprios e
recursos de terceiros (Gibin et al., 2023; Macedo et al., 2023). Os primeiros se referem aos
fundos mantidos na companhia, como a parcela do lucro ndo distribuida aos acionistas e
mantida nas reservas e caixa. Enquanto os recursos externos se dividem em dois tipos principais:
a emissdo de agGes e o endividamento com suas subdivisGes (Barbieri, Weiler, 2024).
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O debate sobre a estrutura de capital iniciou com a discussdo sobre a relevancia dela
para o valor da empresa. Para Durand (1952), o valor da empresa é afetado pela estrutura de
capital, em virtude da combinacdo de capital prdprio e de terceiros que maximize o valor de
mercado da empresa. Por sua vez, Modigliani e Miller (1958) argumentam em sentido contrario.
Considerando um mercado perfeito, eles concluem que a estrutura de capital ndo interfere no
valor corporativo. Todavia, em desenvolvimento posterior que considera a questdo tributaria,
Modigliani e Miller (1963) passam a considerar a relevancia da estrutura de capital em virtude
do imposto de renda. Resumidamente, os juros da divida podem ser deduzidos na apuragao do
imposto de renda e essa economia tributaria compensa o custo do endividamento.

Partindo da relevancia da estrutura de capital, hd o desenvolvimento de uma longa
tradicdo de pesquisa que produziu teorias que buscam explicar as escolhas no financiamento
corporativo. Um das teorias que possui presencga expressiva nos trabalhos académicos,
sobretudo no eixo do Norte Global, é a Teoria Trade-off. Ela explica a definicdo das fontes de
financiamento baseada na maximizacdo do beneficio fiscal. Ou seja, a empresa vai preferir o
endividamento, porque os juros pagos poderdo ser abatidos na apuragdo dos impostos. Dessa
forma, a empresa preserva seus recursos internos e utiliza o capital de terceiros para se financiar
e os impostos que teria que pagar sobre seus lucros sdao reduzidos para compensar 0s juros
pagos aos credores, ou seja, uma economia tributaria.

O que ocorre é que conforme o endividamento aumenta, também se elevam os juros
cobrados pelos credores e o risco de faléncia da entidade. Até que em certo ponto, o beneficio
fiscal é totalmente igualado ao custo da divida e, a partir dai ndo havera mais beneficio
incremental. Esse limite representa o ponto 6timo que as empresas deveriam perseguir,
conforme a Teoria Trade-off. Se endividar abaixo desse ponto seria subalavancar o valor da
empresa e ndo seria racional. Hd também a versdo dindmica da Teoria Trade-off, para a qual o
ponto 6timo ndo é fixo no tempo (Leary; Roberts, 2005; Myers, 2003; Scott, 1977).

Outra teoria notdria na pesquisa cientifica é a Teoria Pecking Order. Sendo uma das
teorias mais aplicadas em mercados em desenvolvimento, como no caso brasileiro, tanto para
grandes empresas como startups (Teixeira et al., 2025; Souza; Sardeiro; Silva, 2022). A teoria
nao privilegia o uso do envidamento como forma prioritaria de financiamento. Na verdade, a
empresa utilizaria primeiro os seus recursos internos, isto é, suas reservas e fluxo de caixa. Esses
recursos ja estdo disponiveis na companhia para serem utilizados (Myers; Majluf, 1984; Myers,
1984).

Chegara o momento em que os recursos proprios ndo serdo suficientes para financiar
os projetos de investimento e arcar com a manutencdo da companhia. Neste momento, a firma
ird se utilizar do endividamento como segunda fonte prioritaria de recursos. O endividamento é
preterido aos fundos internos devido ao custo envolvido na divida, uma vez que os credores irdo
cobrar o valor emprestado (principal) e um prémio pelo custo de oportunidade e risco (os juros
da divida). Quando nem o endividamento for suficiente para financiar a organizacdo, ai havera
a emissdo das a¢Oes que possui um maior custo informacional, ja que a empresa terd que
divulgar seus dados ao amplo grupo de investidores do mercado. Dessa forma, a Teoria Pecking
order apresenta essa ordem de preferéncia da gestdo para financiar a corporagdo (Myers;
Majluf, 1984; Myers, 1984).

Ha ainda a perspectiva da divida como um dispositivo de monitoramento e controle da
gestdo: o efeito disciplinador da divida como um mecanismo de governanga corporativa. Com a
separagdo entre a propriedade e o controle, o principal (acionistas) passam a contratar um
agente (gestores) para administrar a empresa em prol dos interesses dos proprietarios. A
expectativa é que o agente paute suas agGes em preservar o interesse dos acionistas,
maximizando o valor e a lucratividade da empresa (Jensen; Meckling, 1976).

Nem sempre a acao do gestor é no melhor interesse dos acionistas, o que incorre em
um desalinhamento de expectativas: o conflito de agéncia. O agente pode utilizar a influéncia,
prestigio e até os recursos da companhia para obter vantagens pessoais e ganhos indevidos,
sendo comum a priorizacdo de decisGes com efeitos restritos ao curto prazo. Em virtude disto,
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as firmas passam a adotar uma série de mecanismos de governanga corporativa para monitorar
e controlar os atos do agente (Jensen; Meckling, 1976).

Dentre esses mecanismos emerge os credores, que para emprestarem recursos exigem
a disponibilizacdao de informag¢Ges completas para realizar a avaliagdo do crédito. Reduzir a
assimetria informacional é crucial para a obtencdo do crédito e as instituicdes credoras possuem
expertise para monitorar as companhias, impactando diretamente na captacdo de recursos
futuros. Outra vantagem da divida é reduzir os fluxos de caixa livres disponiveis para os gestores,
ja que os valores obtidos estariam direcionados aos projetos de investimento. Além disso, a
adocdo de melhores praticas de governanga contribuem para elevar a confianca na empresa,
contribuindo para captar recursos no mercado aciondrio (Ramos; Santos; Vasconcelos, 2024;
Oliveira; Raeder; Marques, 2022; Ribeiro; Souza, 2022; Harris; Raviv, 1991; Jensen, 1986).

Emergiu uma teoria dedicada a explicar o comportamento de compra e recompra de
acoes: a Teoria Market timing. Nesta concep¢ao, a empresa se aproveita de oportunidades
diante da precificacdo do mercado. A companhia ird vender suas acées quando considera que
estas estdo supervalorizadas no mercado e irdo recomprar os papéis quando o mercado estiver
subavaliando. A diferenga com esses movimentos de compra e venda possibilitam um ganho
adicional de recursos na companhia. Evidentemente, o comportamento oportunista de mercado
também impactard no nivel de endividamento: se a empresa recompra acoes, ela terd que se
endividar mais para financiar seus projetos e vice-versa (Souza; Sardeiro; Silva, 2022; Mendes;
Basso; Kayo, 2009; Baker; Wurgler, 2002).

Essas teorias tém em comum o fato de defenderem o endividamento como uma fonte
de recursos valiosa para as empresas, seja de forma prioritdria ou como uma fonte reserva. De
fato, a divida é dotada de vantagens como a relativa velocidade para reforgar o caixa da
companhia, a compensa¢gdo no momento da apuragdo do imposto de renda, a atuacao dos
credores como monitores da gestao e a restricao dos fluxos de caixa sob discricionariedade da
gestdo (Deb; Banerjee, 2015; Binsbergen; Graham; Yang, 2010; Harris; Raviv, 1991; Kraus;
Litzenberger, 1973).

Além do desenvolvimento de teorias, a pesquisa em estrutura de capital também avanca
com os testes empiricos. Uma dessas linhas é o desenvolvimento de pesquisas que buscam
identificar fatores determinantes para a estrutura de capital, ou seja, atributos que influenciem
a escolha das fontes de financiamento, tais como o tamanho da empresa, o grau de
tangibilidade, a lucratividade, o setor empresarial, o ciclo de vida da empresa, fatores ao nivel
de pais e ambiente legal. Assim como ha uma linha de pesquisas que investiga a relacdo da
estrutura de capital com outras tematicas, como a governanga corporativa, a estrutura de
propriedade, a responsabilidade social corporativa, entre outros (Fukui; Milton; Schonlau, 2023;
Dantas; Oliveira, 2021; Rajan; Zingales, 1995; Titman; Wessels, 1988).

Conforme uma tematica cresce em producao, ha a necessidade de sintetizar o que os
achados dessas pesquisas vem indicando. Para isso, é de grande valia o uso das técnicas
bibliométricas, as quais possibilitam quantificar os atributos destas pesquisas, verificar a
aderéncia as leis bibliométricas e apontar direcdes para pesquisas futuras (Romanelli et al.,
2021; Rousseau; Rousseau, 2021). Em estrutura de capital ndo seria diferente, ja ha um
contingente de pesquisas bibliométricas sobre o tema, conforme apresentado no Quadro 1.
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Quadro 1: Estudos bibliométricos sobre estrutura de capital no Brasil

Titulo Amostra Dados Resultados
Estrutura de 42 artigos, Periddicos. A revista que mais publicou artigos foi a
capital: um entre 2000 e | Producdo anual. RAUSP: Revista de Administracgdo.
estudo 2008, Numero de A producdo é crescente.
. bibliométrico classifica-dos | autores por O ano de 2007 foi o que teve o maior
o em producdes | como ‘A’ no | artigo. numero de publicacGes.
8, do Brasil e do Qualis Autores mais Os autores colaboram em duplas e trios.
3 Exterior prolificos. O autor mais prolifico foi Rubens Fama (6
T Instituicdo de artigos).
§ afiliagdo dos A Universidade de S3o Paulo (USP) e a
§ autores. Mackenzie sdo as instituicdes mais
Teorias. proeminentes.
22 artigos mencionam alguma teoria de
estrutura de capital. A Teoria Pecking order é
a mais representativa.
Panorama da 16 artigos, Periddicos. A revista que mais publicou artigos foi a
g produgao entre 2009 e | Produgdo anual. Contabilidade & Finangas.
g cientifica 2015, Numero de O ano de 2009 foi o de maior produgao.
< brasileira classifica-dos | autores por A tendéncia é que os artigos sejam escritos
ﬁ sobre como ‘A’ no | artigo. em duplas.
4 E estrutura de Qualis Autores mais O autor mais produtivo foi Wilson Nakamura
5 8 capital e as prolificos. (3 artigos).
:; principais Teorias. O Modelo de Modigliani e Miller, as teorias
E teorias de Trade-off e Pecking Order foram utilizadas
o abordadas: em 13 artigos. Um artigo ndo mencionou
3 um estudo nenhuma teoria.
bibliométri-co
Perfil da 102 artigos, | Periddicos. A revista que mais publicou artigos foi a
pesquisa em entre 2001 e | Lei de Lotka em Contabilidade & Finangas.
estrutura de 2017, revistas. A Lei de Lotka revela concentragdo da
capital no disponi-veis | Qualidade da produgdo em poucas revistas.
Brasil no Portal de | revista, segundo Os artigos vém sendo publicados em
Periddicos Qualis/ Capes. periddicos de alto Qualis.
. Capes Produgdo anual. A producdo anual é crescente, com picos em
g Autores por 2009 e 2015.
o artigo. A maioria dos artigos foi escritos em duplas.
g Autores mais O autor mais produtivo foi Wilson Nakamura
2 prolificos. (13 artigos).
2 Lei de Lotka para | A Lei de Lotka ndo revela concentragdo em
5] autores. poucos autores.
; Instituicdo de A USP foi a instituicdo mais representativa.
E afiliacdo. Ha concentracdo de produgdo em poucas
Lei de Lotka para instituicOes de afiliacdo de autores.
instituicdes de As palavras-chave mais utilizadas foram
afiliagcdo dos 'estrutura de capital'e 'endividamento'.
autores. Em média, ha 35 referéncias por artigo,
Palavras- sendo a maioria internacionais (64%).
chave.
Referéncias.
(@) e |
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Estrutura de 45 artigos, Periddicos. A revista que mais publicou artigos foi a
capital: entre 2007 e | Producdo anual. Contabilidade & Finangas.
> bibliometria 2016, Autores mais O ano de 2009 foi o mais produtivo. Ndo se
§ sobre a classifica-dos | prolificos. identificou evolugdo da producdo ao longo
= produgao como ‘A’ no | Instituicdo de do tempo.
g cientifica Qualis afiliagdo dos A maioria dos autores era doutores (66) ou
) brasileira no autores. mestres (33).
'g periodo 2007- Teorias. O autor mais produtivo foi Wilson Nakamura
[~= 2016 (5 artigos).
A USP foi a principal instituigdo.
A principal teoria foi Pecking Order.
Analise 50 artigos, Periddicos. A revista que mais publicou foi a
bibliométri-ca | de 2008 e Produgdo anual. Contabilidade & Financas.
das 2016, da Numero de O ano de 2009 foi o mais produtivo.
s publica¢des SPELL, autores por Os autores colaboram em duplas.
I~ nacionais de escritos em artigo. Predomina o género masculino.
o 2008 a 2016 portugués, Género dos A USP foi a principal instituicdo.
§ sobre com revistas | autores. A maioria dos artigos é tedrico-empirico
x estrutura de classifica-das | Instituicdo de (96%), quantitativo (96%) e utiliza dados em
T capital como ‘B1’ ou | afiliagdo dos painel (46%).
= superior no | autores. O tema central é o estudo dos
= Qualis. Metodolo-gia. 'determinantes da estrutura de capital' (11
Tematicas. artigos).
Teorias. 24 artigos fizeram uso de alguma teoria.
Destaque para a Pecking order.
Quarenta anos | 45 artigos Periddicos. A revista que mais publicou foi a Journal of
de estrutura entre 1979 e | Produgdo anual Banking and Finance
de capital 2022, de Artigos mais 2020 foi 0 ano de maior producdo.
em revistas com | citados. O artigo mais citado foi Froot e Stein (1998)
. instituicoes fator de Contexto de com 335 mengdes.
g financeiras: o impacto Q1 paises analisados. | Sobre ao contexto, a maioria dos artigos ndo
o que a na Scopus e | Tematicas. aborda especificamente o pais de origem dos
3 literatura diza | Web of Dados utilizados. dados, mas quando abordado contém
T respeito? Science Resultados. informacdes de paises desenvolvidos.
% A temidtica central sdo os determinantes da
’r\'% estrutura de capital.

A principal fonte sdo as bases de dados, que
sdo geralmente analisadas por analises
estatisticas.

Quanto aos resultados, a maioria dos artigos
traz novas conclusdes.

(cc) ST

Fonte: Elaborado pelos autores (2026).

Pode-se observar que os artigos cumpriram o padrdo comum a estudos bibliométricos,
ao apresentarem indicadores de desempenho (volume de produgdo, autorias e citagdes) e
algumas andlises de redes. Contudo, esses resultados estdo mais concentrados em apresentar
um panorama da pesquisa ja desenvolvida, quase como uma prestagao de contas. Discussées
gue revelem oportunidades de avanco para a pesquisa em estrutura de capital ainda sdo
escassas em uma tematica que é pesquisada ha mais de sete décadas e continua produzindo
pesquisas. A exce¢do de Zancan et al. (2025) que traz recomendag¢des para novos estudos,
embora ndo tenha dedicado uma subsec¢do para analisar as sugestdes para estudos futuros nos
artigos amostrados
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3 METODOLOGIA

Os dados desta pesquisa foram coletados em duas bases de dados cientificas de
reconhecido prestigio internacional: a Web of Science (WoS) e a Scopus. Essas bases concentram
milhares de revistas cientificas, cobrindo as diversas dreas do conhecimento e sdo amplamente
utilizadas em estudos bibliométricos prévios. Além disso, utilizar mais de uma base é importante
para atender a um principio bibliométrico de maximizar a varredura dos artigos. Embora se
tenham mais artigos repetidos entre as bases, a consulta em duas bases visa reduzir a
guantidade de trabalhos nado alcangados pela varredura (Birkle et al., 2020; Khan et al., 2022;
Pranckute, 2021). O Quadro 2 apresenta as strings de busca para cada uma das bases.

Quadro 2 - Strings de busca usadas na WoS e Scopus

Base String

WoS (ALL=("estrutura de capital") OR ALL=("capital structure") OR ALL=("estructura de
capital")) AND CU=("Brazil") AND PY=(2001 OR 2002 OR 2003 OR 2004 OR 2005 OR
2006 OR 2007 OR 2008 OR 2009 OR 2010 OR 2011 OR 2012 OR 2013 OR 2014 OR 2015
OR 2016 OR 2017 OR 2018 OR 2019 OR 2020 OR 2021 OR 2022 OR 2023 OR 2024 OR
2025)

Scopus | TITLE-ABS-KEY ( "capital structure" ) OR TITLE-ABS-KEY ( "estrutura de capital" ) OR
TITLE-ABS-KEY ( "estructura de capital" ) AND PUBYEAR > 2000 AND PUBYEAR < 2026
AND ( LIMIT-TO ( DOCTYPE, "ar" ) ) AND ( LIMIT-TO ( AFFILCOUNTRY , "Brazil" ) )

Fonte: Elaborado pelos autores (2026).

Esta busca retornou 143 trabalhos na WoS e 138 na Scopus, escritos por pelo menos um
autor brasileiro, entre 2001 e 2025. A consulta nas bases ocorreu até 16 de janeiro de 2026.
Deste universo de materiais foram descartados 64 por serem materiais repetidos, 3 por ndo
serem artigos de periddicos, 40 por ndo tratarem da tematica de estrutura de capital, 4 por ndo
serem escritos por nenhum autor brasileiro, 3 por serem artigos bibliométricos e 1 artigo por
ndo ter a versdao completa nas bases.

Os trabalhos foram exportados nos formatos .csv (da base Scopus) e .bib (da WoS),
incluindo os dados completos dos artigos. Os dois outputs nos formatos .csv e .bib foram
mesclados através do pacote Bibliometrix, disponivel no software RStudio. Utilizou-se esse
pacote em R por ser projetado especificamente para pesquisas bibliométricas e ser largamente
utilizado em estudos prévios (Aria; Cuccurullo, 2017; Dantas; Oliveira, 2021; Biiytkkidik, 2022;
Khan et al., 2022). Apds fundidos, o conjunto de dados dos 166 artigos da amostra foi exportado
em formato .rds para importacdao na ferramenta biblioshiny, no RStudio, e correcdao de
metadados que vieram com inconsisténcias das bases (como preposi¢Ges que apareciam como
se fossem os sobrenomes dos autores).

O conjunto de dados foi analisado por intermédio de tabelas de contagem, propor¢des
e graficos (técnicas de andlise descritivas). Especificamente, as andlises sdo de dois tipos: (1)
andlises de desempenho, (2) andlise das sugestbes para estudos futuros. A analise do
desempenho apresenta o aspecto classico da bibliometria, como a produc¢do anual, as revistas,
os autores mais produtivos, género dos autores mais prolificos, quantidade de autores por artigo
e as instituicdes de afiliacdo dos autores mais representativas.

Adicionalmente, investigou-se o referencial tedrico para identificar as teorias mais
utilizadas, assim como Coelho et al. (2013), Nakamura, Jones e Nakamura (2017), Ribeiro et al.
(2019) e Teixeira et al. (2020). Foram analisados, assim como Zancan et al. (2025), o contexto
(ao nivel de setor e ndo de pais) e ao método (método estatistico utilizado).

Quanto a anadlise de sugestdes para estudos futuros, este artigo atuou em duas frentes.
A primeira delas se refere a identificacdo de quais artigos mencionam oportunidades para
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desenvolvimento de novas pesquisas e quais sdo essas sugestdes explicitas dadas pelos artigos
da amostra. A segunda frente é relacionada a uma andlise critica sobre as sugestdes que os
artigos brasileiros deixam de fornecer comparativamente ao que se observa em estudos
internacionais.

4 RESULTADOS

Os resultados iniciam com a apresentac¢do de indicadores bibliométricos classicos. A
producdo cientifica brasileira sobre estrutura de capital vém seguindo uma tendéncia de
crescimento (taxa anual de crescimento de 11,94%), ao longo dos 25 anos acompanhados,
corroborando os resultados encontrados em Coelho et al. (2013) e Alves e Criséstomo (2018). E
possivel observar que os Ultimos anos sdo os mais representativos, sendo que o pico da
producdo ocorreu em 2021, conforme Grafico 1.

Grafico 1- Produc¢do anual de autores brasileiros em estrutura de capital

25 —

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fonte: Elaborado pelos autores (2026).

A tendéncia de crescimento é uma primeira pista sobre o futuro da pesquisa em
estrutura de capital. De fato, a tematica é pesquisada ha varias décadas e continua despertando
o interesse de pesquisadores, sobretudo no periodo mais recente. Esse engajamento pode
repercutir na presenca massiva de algumas instituicdes e autores. Diante disso, o Quadro 1
apresenta as instituicdes de afiliagdo de autores mais relevantes e os pesquisadores mais
prolificos.

Quadro 1- Indicadores bibliométricos de afiliacdao e autores

Instituicdo de afiliagao Artigos Autores Artigos
Universidade de S3o Paulo 85 Tatiane Albanez 9
Universidade Federal de Minas Gerais 27 Eduardo Kayo 8
Universidade Presbiteriana Mackenzie 27 Mauricio Valle 8
Universidade Federal do Rio de Janeiro 19 Wilson Nakamura 7
Universidade Regional de Blumenau 18 Paulo Terra 7

Fonte: Elaborada pelos autores (2026).

De um total de 133 institui¢cOes, a Universidade de S3o Paulo (USP) foi a que teve mais
autores afiliados publicando, em concordancia com o que foi encontrado por Coelho et al.
(2013), Alves e Crisdstomo (2018), Ribeiro et al. (2019) e Teixeira et al. (2020). As demais
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instituicdes estdao sediadas no eixo Sul-Sudeste brasileiro, exceto a Universidade Federal de
Minas Gerais (UFMG) que divide a segunda colocag¢do no ranking de produgdo. Sobre os autores,
a Dra. Tatiane Albanez figurou como a mais prolifica dentre 384 cientistas, um resultado
diferente do encontrado nos estudos anteriores, como em Coelho et al. (2013), Nakamura, Jones
e Nakamura (2017), Alves e Crisdstomo (2018), Ribeiro et al. (2019). Essa discordancia pode se
dever ao fato da presente pesquisa compreender um periodo mais recente, quando a pesquisa
da Dra. Albanez destaca-se em visibilidade nas bases internacionais. Contudo, ainda se observa
gue o género masculino é mais presente no pédio dos autores, em linhas com o observado por
Teixeira et al. (2020).

A presenga de uma universidade fora do sul brasileiro e uma pesquisadora mulher no
topo da produgdo revela que a dindmica da pesquisa brasileira vém avangando quanto a
descentralizacdo da producdo. E preciso reconhecer que a pesquisa cientifica progride com as
parcerias e identificar os centros de estudos permite que cientistas de outras instituicdes
possam firmar parcerias ou identificar fontes ativas e atuais para embasar seus estudos. A
respeito das parcerias, esta pesquisa identificou que os autores, em média, desenvolvem os
artigos em trios e a colaboragdo internacional foi presente em 8,4% dos estudos.

Investigou-se quais sdo os principais periddicos sobre estrutura de capital, conforme o
Quadro 2. O periédico que se destacou foi a Revista de Administracdo Mackenzie em termos de
artigos publicados com autores brasileiros. A listagem das revistas que mais publicaram artigos
indica caminhos para publica¢Ges futuras de duas formas: (1) indicando canais que sdo mais
receptivos aos artigos e (2) é possivel inferir quais periddicos de impacto ainda ndo estdo sendo
visados pelos autores brasileiros.

Além disso, foram identificados quais os journal que produziram os artigos mais citados
pelos pesquisadores nacionais. O resultado apontou que a lista é encabecada por periddicos
internacionais, em especial o The Journal of Finance (314 artigos citados nos estudos brasileiros
daamostra). O que aponta os canais mais relevantes que podem ser estudados e disputados por
autores nacionais.

Quadro 2 - Principais periddicos em estrutura de capital

Periddicos que publicaram Artigos Periddicos mais citados Artigos
Revista de Administracdao Mackenzie 15 The Journal of Finance 434
Revista Contabilidade & Financas 10 Journal of Financial Economics 314
Revista Evidenciagdo Contdbil & Finangas 8 American Economic Review 154

Fonte: Elaborada pelos autores (2026).

Um avanco analitico que envolveu a leitura humana do contetddo de cada um dos artigos
da amostra foi a identificacdo das teorias mais mencionadas nos artigos. Foram identificadas
382 menc¢des a alguma teoria nos artigos. Destas, as mais frequentes foram as teorias Pecking
order (62 mencgoes), Agéncia (56), Trade-off (56) e Market timing (32). De fato, sdo teorias
centrais sobre estrutura de capital, embora existam outras teorias que buscam explicar as
decisdes envolvidas no financiamento corporativo. Foram identificados 21 artigos que nao
mencionaram nenhuma teoria, sendo 4 deles publicados no ano mais recente (2025).

No aspecto metodolégico, a maioria dos artigos realiza alguma analise empirica (116
artigos), o contexto da amostra dos trabalhos compreende varios setores da economia
simultaneamente (125) e analisam os dados por intermédio da estatistica descritiva (127) e da
regressdo (143), especialmente a regressdo com dados em painel (67). Percebeu-se que os anos
mais recentes tiveram uma maior variedade de técnicas de analise de dados, incluindo técnicas
de aprendizado de maquina, Difference-in-Differences, equagbes estruturais, modelo de Markov
e modelos logisticos. Essa variedade se deve tanto aos objetivos dos trabalhos quanto a
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necessidade de realizar testes de robustez (testando conjunto de dados com diferentes técnicas
para verificar a consisténcia dos resultados). Por fim, esta pesquisa realizou analise das
sugestdes para estudos futuros que os artigos da amostra indicaram, conforme Tabela 1.

Tabela 1 - Sugestdes para estudos futuros em estrutura de capital

Sugestao Ocorréncias % % acumulado
Incluir variaveis 72 29% 29%
Aumentar amostra 47 19% 48%
Sem sugestdes 45 17% 82%
Replicagdo 42 17% 64%
Outros métodos 26 10% 92%
Outros setores 18 7% 99%
Outras teorias 2 1% 100%
Total 250 100%

Fonte: Elaborada pelos autores (2026).

Esse segmento de texto geralmente aparece como um dos ultimos paragrafos dos
artigos e revela as oportunidades de avango na temdtica. O caminho natural que os estudos
indicam é a inclusdo de mais varidveis nos estudos futuros. A indicacdo é que podem ser
utilizadas varidveis macroecondémicas (quando da analise de varios paises), setoriais, verificar o
efeito de outros atributos corporativos (como adocdo de mecanismos de governanca
corporativa, estrutura de propriedade, politica de dividendos ou praticas de sustentabilidade)
ou varidveis ja conhecidas da literatura, mas que ndo foram usadas no artigo (como outras
métricas para endividamento e seus diferentes tipos ou outras medidas de desempenho, por
exemplo).

A segunda sugestao apresentada pelos artigos é o aumento da amostra. Isso é possivel
de algumas formas, como acompanhar as empresas por um maior periodo ou incluir amostras
de outras paises. Ha estudos que se dedicaram a investigar um Unico setor da economia;
naturalmente, a inclusdo de outros setores que ndo foram investigados nas pesquisas também
foi um caminho apontado por 18 artigos.

Foram identificados 43 artigos que nao indicaram nenhuma sugestao explicita. Embora
sejam publicados em algumas revistas internacionais fora da area de Financgas, hd também
artigos presentes em revistas especializadas da area. Sendo 15 (33,33%) deles publicados nos
ultimos cinco anos e apenas 7 (15%) nos primeiros anos da série de dados. O que sugere que
esse comportamento vem crescendo. Se cada vez menos artigos mencionam dire¢des para
pesquisas futuras, os pesquisadores interessados na tematica precisam identificar as lacunas a
partir de uma leitura critica de que pontos os artigos ndo cobriram, assim como da leitura de
trabalhos bibliométricos ou de revisdo sistemdtica que fizeram essas investigacdes de gaps.

Ha estudos que recomendaram a replicacdo da metodologia dos artigos em outros
contextos. Essa possibilidade permite confrontar os achados futuros com o que ja se foi
descoberto até entdo. E, menos expressivamente, ha as indicacbes de utilizar outros métodos
(quase em sua totalidade, outros modelos estatisticos ou de programacdo) e se fundamentar
em outras teorias (que menos artigos ainda fazem essa recomendagao).

Além das sugestdes explicitas, também ¢é valido identificar as oportunidades que nao
foram mencionadas pelos artigos ou que foram pouco mencionadas. As quais podem indicar
dire¢Ges para o futuro da pesquisa em estrutura de capital, diante da crescente quantidade de
artigos, cada vez mais diversos, e disputando um espag¢o nas mais prestigiadas revistas.

Um caminho pouco sugerido nos estudos e ja iniciado na pesquisa internacional é a
investigacdo das trés decisdes financeiras simultaneamente. Isto é, a politica de investimento,
endividamento e de dividendos. Espera-se que essas decisGes se influenciem e uma pesquisa
nesse sentido possui alto potencial de impacto no meio cientifico. Outra oportunidade se
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relaciona aos casos extremos de divida. Nesta investigacdo, nenhum dos artigos sugeriu estudar
as empresas de divida-zero (um fenémeno crescente que desafia as atuais teorias dominantes
em estrutura de capital). Além disso, ha as empresas altamente endividadas que é um caso
interessante para investigacao.

Uma possibilidade ja iniciada na amostra atual, mas ainda pouco explorada nos artigos
brasileiros é o uso de modelos preditivos de aprendizagem de maquinas e o desenvolvimento
de inteligéncia artificial voltadas a pesquisa em estrutura de capital. Essas possibilidades podem
ser comparadas com técnicas tradicionais para explicacdo das decisbes de financiamento.
Metodologicamente, ha tipos de pesquisas que podem ser desafiadores e por isso, promissores,
como realizar surveys interrogando diretamente executivos sobre o que influencia suas decisdes
de financiamento, assim como investigar entidades menos usuais: empresas ndo listadas em
bolsa, pequenos negdcios, empresarios individuais, sociedades sem fins lucrativos, organizacGes
ligadas a esporte ou religides, entre outros.

5 CONCLUSAO

Este estudo analisou a producao brasileira sobre estrutura de capital, valendo-se de 166
artigos publicados no periodo de 2001 a 2025, preenchendo uma lacuna na literatura ao focar
nao apenas em indicadores de desempenho bibliométrico, mas também nas sugestées para o
futuro da area. A pesquisa demonstrou que, apesar de ser um tema explorado ha mais de sete
décadas, o interesse académico no Brasil mantém uma trajetdria de crescimento (com uma taxa
anual de 11,94%).

Os resultados revelaram a predominancia da Universidade de Sdo Paulo (USP) como o
principal centro de pesquisa no pais. No ambito da autoria, observou-se uma evolugdo na
dindmica de género, com a Dra. Tatiane Albanez figurando como a pesquisadora mais prolifica,
embora o género masculino ainda prevaleca nos pesquisadores do topo da producao cientifica
nacional. Além disso, identificou-se que a colaboracgdo internacional ainda é restrita, presente
em apenas 8,4% dos estudos analisados.

No que concerne aos aspectos teoricos, as teorias Pecking Order, Agéncia e Trade-off
foram as principais fundamentacdes das investigacGes brasileiras, embora existam artigos que
ndo citaram nenhuma teoria explicitamente. Metodologicamente, a pesquisa brasileira é
principalmente empirica e quantitativa, com o uso predominante de regressées com dados em
painel. Contudo, nota-se uma abertura recente para outras técnicas, como aprendizado de
maquina, Difference-in-Differences, equacdes estruturais, modelo de Markov e modelos
logisticos, sugerindo um dinamismo técnico dos pesquisadores.

A andlise das sugestOes para trabalhos futuros destaca que a maioria dos autores
recomenda a inclusdo de novas varidveis (29%) e o aumento do tamanho das amostras (19%).
Além disso, este estudo aponta caminhos menos explorados e de alto potencial de impacto,
como a investigacdo simultanea das decisGes de investimento, financiamento e dividendos, o
estudo de empresas com 'divida-zero' e a aplicacdo de inteligéncia artificial na predicdo da
estrutura de capital. Também ha uma oportunidade clara para pesquisas qualitativas e surveys
que interroguem diretamente os executivos financeiros.

Em suma, o futuro da pesquisa em estrutura de capital no Brasil parece um horizonte
promissor. Os artigos mais recentes estdo se valendo de uma diversidade de técnicas, objetivos
e aplicagOes, o que propicia o desenvolvimento de novas abordagens de pesquisa e ingresso de
outros cientistas. A insercdo definitiva de pesquisadores brasileiros no debate global pode ser
intensificada com a exploragao de novos contextos, como pequenos negécios, entidades sem
fins lucrativos e eventos extremos de divida. Também é vdlida a ado¢do de abordagens que
considerem a complexidade e a interdependéncia das politicas financeiras corporativas.
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