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Revisdo sistematica sobre a aplicabilidade dos modelos de trade-off e pecking order na
estrutura de capitais: um estudo bibliométrico utilizando o software RStudio

Resumo

Este artigo apresenta uma revisdo sistematica da literatura referente a estrutura de capitais e
e suas principais abordagens tedricas. Objetivou-se identificar a producéo cientifica atual
referente a aplicabilidade pratica das teorias de trade-off e pecking order com énfase as
formas de calculo e anéalise definidas para este estudo, baseadas nos conceitos de estrutura
de vencimento da divida (debt maturity structure) e a forma de andlise de dados do painel
(panel data analysis). Realizou-se o levantamento dos artigos em trés dos principais jornais
da é&rea financeira e econdmica, sendo eles: i) the journal of finances; ii) journal of
financial economics; iii) the review of financial studies, centrando-se na producgéo
cientifica de 2019, com excecdo 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 quantitativa na base da Web of Science para avaliar 0s
artigos publicados no periodo de 2001 a 2019, buscando entender os artigos mais citados,
0S autores mais produtivos, entre outros. Buscou-se, a partir dos resultados da pesquisa,
realizar uma sintese narrativa e analises descritivas das producdes cientificas selecionadas.
Os resultados demonstraram que a maioria dos estudos analisados atestou a influéncia das
teorias testadas no processo de decisdo da estrutura de capital das empresas, evidenciando-
se, de forma geral, como incertezas de mercado, assim como diferentes fatores internos
e/ou externos podem ser fatores determinantes para as decisdes de financiamento de uma
empresa.
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Introducéo

A estrutura de capital, em sintese, relaciona-se com a escolha entre as diversas fontes de
financiamento disponiveis as organizagdes empresariais para que possam satisfazer as
necessidades financeiras do negdcio (Silva, 2012).

Cardoso (2013) salienta que o termo 'estrutura de capital' ndo possui uma definicdo estética e
homogénea, embora seja um tema bastante estudado tanto na literatura classica como em
estudos contemporaneos. Grande parte dos estudos sobre o tema converge acerca da definigéo
de estrutura de capital como sendo a proporcao entre o capital préprio da organizacdo e o
capital de terceiros, tanto de médio como de longo prazo (Silva, 2013), muito embora, ainda
de acordo com Cardoso (2013), a defini¢cdo exata do termo vém sendo ajustada e atualizada a
partir dos resultados obtivos em inimeros estudos cientificos realizados.

Na literatura classica, autores como Keown em 1985, Duque em 1989 e Peyard em 1992
conceituram a estrutura de capitais como sendo o0 conceito que abrange as diversas fontes de
financiamento disponiveis a empresa no que tange o atendimento de suas necessidades
estruturais, diferente do conceito de estrutura financeira que, por sua vez, engloba toda e
qualquer fonte de financiamento existente no passivo (Keown, 1985; Duque, 1989, Peyard,
1992 apud Gomes, 2013).

Brealey & Myers (1992), assim como Rogdo (2006) e Gomes (2013), conceituam a
estrutura de capitais como sendo a carteira de titulos formada pelas mais diversas
combinagdes de titulos que 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.

Ja Romdo (2013), conceitua o termo estrutura de capitais como sendo o conjunto de fundos
externos que uma organizacdo pode recorrer a fim de financiar seus ativos e, tais fundos
podem ser obtidos por meio de capital, de emissdes de divida ou até mesmo uma combinacéao
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 sdo externas e outros
defendem a combinacdo de fontes externas e internas da empresa. Cardoso (2013) lembra,
contudo, que dos autores que debrucam-se sobre o tema hd um consenso no que tange a
importancia de um acurado processo de decisbes financeiras de modo que a empresa opte por
uma combinacéo eficiente das mais diversas fontes de capital disponiveis no mercado.

O objetivo deste trabalho é realizar uma revisdo sistematica sobre as principais teorias de
estrutura de capital em periddicos de revistas conceituadas em financas e uma pesquisa
bibliométrica utilizando o software RStudio.

Além desta introducdo o trabalho é composto na segunda sesséo pela revisdo da literatura; a
terceira sessdo discute metodologia; a quarta sesséo apresenta os resultados alcangados e a
quinta sesséo traz as consideragodes finais.
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2.0 Revisdo da Literatura
2.1 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 agdes no
mercado) de forma que o Custo Médio Ponderado do Capital (CMPC) seja minimizado. Ou
seja, tal decisdo financeira centra-se no nivel de endividamento da organizacdo (Suérez,
1996).

Para alcancar este objetivo quanto a decisdo da estrutura de capital ideal para a empresa, ha
inimeras abordagens tedricas capazes de direcionar este processo, como por exemplo, a
abordagem tradicional que, pressupde a existéncia de uma estrutura de capital 6tima, o que
seria, basicamente, a combinag&o entre os capital interno de terceiros em que seria possivel
minimizar o CMPC e, consequentemente, maximizar o valor da organizacdo (Suarez, 1996).
H& também a teoria do efeito fiscal, nascida a partir do trabalho de Modgliani & Miller
(1963), dentre outras abordagens teoricas que divergem em métodos e visam 0 mesmo fim
quanto a melhor decisdo de estrutura de capital da empresa.

Dentre as abordagens tedricas existentes, este estudo delimitou-se a estudar a teoria de trade-
off e a teoria de pecking order (teoria das ordens hierarquicas). O modelo de trade-off
conceituado por Jensen & Meckling (1976), Miller (1977), Kim (1978) dentre outros autores,
fundamenta-se na existéncia de um equilibrio entre os beneficios da divida por meio dos
ganhos tributarios e os custos da divida representados, por exemplo, por conflitos de agéncias,
risco de faléncia, aspectos tributarios, dentre outros. Tal equilibrio sinalizaria entdo a
existéncia de uma estrutura Otima de capital, meta a ser constatemente buscada pela
organizacdo empresarial.

Ja 0 modelo de pecking order definido, inicialmente, por Myers (1984), Myers & Majluf
(1984), dentre outros autores, baseia-se na existéncia de uma ordem hierarquica nas
preferéncias de utilizacdo das diferentes fontes de financiamento disponiveis para a empresa.
Esta teoria defende, por exemplo, que as empresas priorizam o autofinanciamento e, somente
se 0s recursos internos forem insuficientes para financiar suas necessidades € que recorre-se as
demais fontes de financiamento, as fontes externas, em geral, a preferéncia hierarquica nesta
opcdo seria primeiramente o uso de dividas e somente em ultima instanica, a abertura de
novas acdes no mercado. Na teoria de pecking order, ndo haveria portanto, ao contrario da
teoria de trade-off, ndo haveria a existéncia de uma estrutura de capital tima e as decisdes de
financiamento sendo tomadas com base nas necessidades e disponibilidades de recursos.

Diversos autores, como Titman & Wessels (1988), Rajan & Zinagales (1995), Gomes & Leal
(2001), dentre outros, tém se dedicado a identificar os fatores que determinam a escolha da
empresa, com base nessas duas teorias, de sua estrutura de capital. H4, portanto, na
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.
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Objetiva-se com este estudo,

identificar a producdo cientifica atual, publicada em trés dos principais jornais da area
financeira e econdmica, referente a aplicabilidade préatica dessas duas teorias (trade-off e
pecking order).

Com base nos interesses iniciais de estudos, buscou-se responder a seguinte questdo: Como a
estrutura de vencimento da divida (debt maturity structure) e a forma de anélise de dados do
painel (panel data analysis), baseadas principalmente nas teorias de trade-off e pecking
order, contribuem para a decisdo de estrutura Otima de capital em diferentes tipos de
organizagdes empresariais?

3.0 Métodologia

Este estudo caracteriza-se como uma revisdao sistematica da literatura referente a
aplicabilidade pratica das teorias de trade-off e pecking order com base no conceito de
estrutura de capitais e énfase nas abordagens tedricas e tipos de célculos e analises propostos
nesta revisdo, com com posterior sintese narrativa analises descritivas das producgdes
cientificas selecionadas.

Também serd 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, dispersdo e
obsolescéncias de campos cientificos, autores e instituicbes mais produtivos, e periddicos
mais utilizados na divulgacdo de pesquisas em determinada area do conhecimento (SOARES
et al., 2016).

3.1 Amostra

Inicialmente realizou-se o levantamento dos artigos em trés dos principais jornais da area
financeira e econ6mica, sendo eles: i) the journal of finances; ii) journal of financial
economics; iii) the review of financial studies, centrando-se na producéo 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 andlise de dados do painel (panel data analysis), baseadas
nas teorias de trade-off e pecking order, contribuem para a decisdo de estrutura 6tima de
capital em diferentes tipos de organizacdes empresariais?"’ procedeu-se 0 cruzamento dos
principais termos/palavras-chave relacionados ao tema investigado. Os termos buscados,
todos na lingua inglesa, foram: "trade-off theory" AND "pecking order theory" AND "panel
data analysis" AND "debt maturity structure".

Também realizou-se o levantamento de artigos na base da Web of Science com as palavras
chaves de trade-off e pecking order, extraindo um total de 205 artigos, sendo 154 artigos
publicados em revistas académicas, 2 classificados como artigos e capitulos de livros, 4
classificados como artigos e artigos em processo de publicacdo, 39 classificados em artigos
em processo de publicacdo e 6 artigos em revisao.
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No presente estudo foram

utilizados dados de producdo cientifica baseada em artigos publicados em periddicos
revisados por pares, indexados na base de dados disponiveis na Web of Science, da area do
conhecimento de 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
Inovacdo no Mundo, e, portanto, justifica a sua utilizacdo para esta pesquisa.

Para a realizacdo da coleta dos dados, o presente estudo usou como critério de sele¢do a
categoria com dois termos: trade-off e pecking order, além da delimitacdo por meio da selecdo
de apenas artigos publicados em periddicos revisados por pares.

3.2 Critérios de incluséo e exclusao 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 dedicam-se ao
tipos de célculos e andlises requeridas para este estudo, que sdo baseadas na estrutura de
vencimento da divida, por meio do termo de busca "debt maturity structure” e a analise de
dados do painel, por meio do termo de busca "panel data analysis”. Visando, com isso,
garantir a delimitagdo quanto aos tipos de calculos e analises realizados para alcancar
respostas a questdo desta pesquisa. N&@o aplicou-se filtros referentes a nacionalidade ou a
linguagem original dos artigos buscados.

Quanto ao recorte temporal, filtrou-se os resultados apenas do ano de 2019 em dois dos trés
jornais consultados, com excec¢do do journal of finances, cuja busca por artigos atuais a partir
deste critério inicial ndo retornou resultados e, havendo o interesse em conhecer as producoes
cientificas acerca do tema neste jornal especifico, ampliou-se, exclusivamente neste jornal, o
limite do recorte temporal para os ltimos sete anos (de 2012 a 2019).

Selecionou-se apenas artigos, tanto de revisdo como originais e, como critério de excluséo,
desconsiderou-se 0s artigos cujo acesso nao era livre, em virtude da impossibilidade da leitura
integral dos mesmos para posterior aplicacdo do segundo critério de exclusdo que consistiu no
alinhamento efetivo do contetdo do artigo com os objetivos deste estudo. Os artigos dentro da
tematica de estrutura de capitais cuja abordagem tedrica ndo se enguadravam nos critérios
desta pesquisa também foram excluidos.

3.3 Procedimentos do levantamento de dados

Para formacdo do Portf6lio 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
0s artigos que retornaram aos critérios de busca.

Ap0s essa trigagem inicial, numa segunda etapa, excluiu-se os artigos duplicados e também os
de acesso nédo-livre nos jornais consultados e procedeu-se a leitura integral das producées
selecionadas, procedimento este, que possibiliou a analise do alinhamento dos artigos
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selecionados a proposta desta

revisdo, acarretando em algumas exclusdes por auséncia de alinhamento efetivo.

Na terceira etapa referente a coleta, organizacdo e analise dos dados, realizou-se a sintetizacdo
das principais informagdes do PB selecionado em uma planilha de excel para, posteriormente,
servir como orientacdo para a elaboracdo da sintese narrativa e andlises descritivas do PB
selecionado.

E por fim, a ultima etapa consolidou-se com um estudo bibliométrico utilizando o software
Rstudio com o intuito de realizar um estudo quantitativo dos artigos com as palavras chave:
trade-off e pecking order. Esta analise é importante para verificar a evolucdo dos estudos na
ares de estrutura de capital e os assuntos relevantes.

4.0 Analise dos Resultados

4.1 Resultados da andlise bibliométrica

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

Entre 2009 e 2013 houve um aumento no nimero de publicacdes sobre o tema, mas a partir de
2014 houve um crescimento significativo de publicacbes por ano. Os dados podem ser
observados na Figura 1.

Figura 1 — Frequéncia absoluta da evolucdo da producéo cientifica entre 2001 e 2019
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Fonte: RStudio

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 por ano é de 82,56 citacdes por
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principalmente no periodo de 2001 e o autor Fama & French com uma média de 50,24
citagdes por ano. Depois de 2004 ha uma queda nas citragGes até o ano de 2018, onde houve
um aumento novamente. Estes valores podem ser acompanhados na Figura 2 que consta neste
trabalho de pesquisa.

Figura 2 - Frequéncia absoluta de citagdes de publicagdes na base da Web of Science no
periodo de 2001 a 2019
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Fonte: RStudio

O pais que mais produziu artigos com as palavras chave trade-off e pecking order foi os
Estados Unidos com 21 publicacdes sobre o tema, em seguida Portugal com 15 artigos
publicados sendo o Brasil aparecendo no ranking em 9° lugar com 7 publicacGes conforme
demonstra a figura 3:

Figura 3 — Paises mais produtivos da producao cientifica entre 2001 e 2019 da base da Web of
Science
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Os autores que mais produziram artigos, com palavras chave trade-off e pecking order foi
Serrasqueiro com 9 artigos no periodo de 2001 a 2019 e em segundo Nunes com 8 artigos
publicados conforme Figura 4:

Figura 4 — Autores mais produtivos da producéo cientifica entre 2001 e 2019 da base da Web
of Science
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Sobre os jornais que apresentaram resultados na andlise do software RStudio, o jornal que
aparece em primeiro nas publicacGes é o Applied Economics com 9 artigos e em segundo o
African Journal of Business Management com 4 artigos conforme demonstra a Tabela 1:

Tabela 1 — Jornais da producdo cientifica entre 2001 e 2019 da base do Web of Science

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

WwWwwhhrhrpr~rph~hpoo

Fonte: autores

Por fim, pode-se observar que os artigos com mais publicacGes ndo estdo entre os trés dos
principais jornais da area financeira e econbmica, sendo eles: i) the journal of finances; ii)
journal of financial economics; iii) the review of financial studies. Uma percepcdo é que o
tema de trade-off e pecking order ja foi amplamente discutido em artigos seminais publicados
antes do periodo de 2001, desta maneira, cabe localizar outras lacunas do conhecimento sobre
o tema de estrutura de capital

4.2 Portfdlio Bibliografico (PB) selecionado

A partir da estratégia de busca estabelecida foram encontrados 193 artigos dentre os trés
jornais consultados. Contudo é cabivel ressaltar que no jornal the journal of finances,
conforme j& mencionado na metodologia deste estudo, o recorte temporal foi modificado em
relacdo as buscas nos outros dois jornais, que limitaram-se apenas ao ano de 2019, ja que com
a busca inicial em concordancia com a estratégia temporal previamente estabelecida, ndo foi
localizado nenhum artigo dentro dos critérios estabelecidos nesta revisdo no referido jornal e,
havendo o interesse em conhecer as producdes cientificas acerca do tema também em the
journal of finances, ampliou-se, exclusivamente neste jornal, o limite do recorte temporal para
0s Ultimos sete anos (de 2012 a 2019), localizando assim, 19 artigos entre os anos de 1994 e
2014, sendo um deles apenas de acesso livre e selecionado para o PB desta revisdo, um artigo
publicado no ano de 2013.

Dentre os 193 artigos encontrados, 11 estavam disponibilizados na integra (acesso livre) e
apos leitura na integra dos artigos pré-selecionados, 6 foram excluidos por duplicidade ou ndo
alinhamento com a proposta desta revisdo. Para compor o PB final foram selecionados 5
artigos apoés leitura e verificacdo de seus alinhamentos com as estratégias propostas neste
estudo e, destes, todos sdo revisdes. Especificamente em cada um dos jornais consultados,
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.
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Nos dois ultimos jornais

consultados (journal of financial economics e the review of financial studies), respeitou-se o
recorte temporal estabelecido inicialmente e, portanto, todos foram publicados no ano de
2019.

O Quadro 1 exibe a sintese das produgdes encontradas, por meio do processo de coleta de
dados e formagéo do PB.

Quadro 1: Processo de Coleta de Dados e Formacao do Portfélio Bibliogréafico

Entrada Resultados

Tema: Estrutura de Capitais Resultado: 193 artigos

Eixo 1: Teoria de Trade-off N.° publicagdes de acesso nao-livre,
Eixo 2: Teoria das ordens hierarquicas duplicadas e/ou excluidas por néo
Eixo 3: Estrutura de vencimento da divida alinhamento com tema: 188 artigos
Comando(s) de busca: 11 artigos: Disponibilizados na integra
(“"trade-off theory™ AND "pecking order 5 artigos: Selecionados para PB

theory” AND "debt maturity structure " AND

"panel data analysis™)

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

of Financial Studies

Fonte: autores.

Dos 5 artigos que comp6em o PB desta revisao, 2 (40%) sdo provenientes dos Estados Unidos
da América, 1 (20%) sdo do Reino Unido e os outras 2 (40%) sdo em parceira entre
pesquisadores da América do Norte e Unido Européia, envolvendo os paises: Canada, Estados
Unidos, Reino Unido, Alemanha, Holanda e Bélgica. Os artigos predominantemente sdo
revisionais e buscam testar as abordagens tedricas da estrutura de capitais nas mais diversas
amostras empresariais, por meio de analises estatisticas/econométricas e alguns também se
utilizam, conjunta e paralelamente, do método comparativo e também empirico-analitico. A
Tabela 2 demonstra as principais caractericas dos PB selecionado.

Tabela 2: Caracteristicas do Portfolio Bibliografico (PB) selecionado

Tipo
N.° Titulo do Artigo Pesquisa Método Autor(es) / Ano  Publicacdo
UIf Axelson; Tim
Borrow Cheap, Buy High? Jenkinson; Per
1 The Determinants Stromberg;
of Leverage and Pricing in Teorico- Michael S. The jornal of

Buyouts Empririca Estatistico Weisbach, 2013 finances
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Francesco

o Costs and benefits of financial Franzoni; Journal of
conglomerate affiliation: Teorico- Mariassunta financial
Evidencefrom hedgefunds Empririca Estatistico Giannetti, 2019 economics

DominikRehse;
The effects of uncertainty on RyanRiordan;

3 market liquidity: NicoRottke; Journal of
Evidencefrom Teorico- Estatistico; Joachim Zietz, financial
Hurricane Sandy Empririca Comparativo 2019 economics

Manfred Antoni;

4 Estatistico; Ernst Maugb; Journal of
Private equity and human Teorico- Empirico- Stefan financial
capital risk Empririca analitico Obernberger, 2019 economics

Juliane Begenau;

5 Firm Financing over the Teorico- Juliana Salomao,  The review of

Business Cycle Empririca Estatistico 2019 financial studies

Fonte: autores.

4.3 Populagdes e Amostras

O numero de amostras estudados variou de 891 a 1984 entre empresas, fundos de
investimentos e acdes e aquisiches estudados, utilizando-se recortes temporais entre um
trimeste a 28 anos abrangendo popula¢6es amostrais dentro do perido de 1980 até o ano de
2014. Foram estudados tantos fundos de investimentos, fundos imobiliarios, transacdes de
aquisicdes de empresas e/ou acles, 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 organizacfes, e também, alguns trabalhos dedicam-se ao estudo de outras
abordagens tedricas em finangas e economia com o objetivo de investigar principais restricoes
e impulsionares de alavancagem de aquisi¢des, estrutura e beneficios da divida, fatores de
risco e volatibilidades nas decisdes financeiras das empresas, cujos calculos e métodos de
andalise alinham-se com a proposta deste estudo.

4.4 Intervencoes

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

4.5 Determinantes de estrutura de capital e/ou decisdes de financiamento a partir dos
resultados dos artigos consultados

As decisbes de financiamento com base na estrutura de capitais mostram relacdo com
diferentes fatores externos como a variacdo nas condicdes de crédito, riscos e incertezas,
determinadas condi¢des de mercado micro e macroecondmicas, fatores internos como acesso
a determinadas fontes de financiamento, hierarquia de preferéncias, dentre outros diversos
fatores que os estudos que compdes 0 PB desta revisdo 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 prego em aquisi¢fes”, estudou os determinantes
de alavancagem e preco em aquisicdes com base em diferentes abordatgens teoricas e
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de compra ndo esta relacionada aos fatores transversais sugeridos pelas teorias tradicionais da
estrutura de capital e, em vez disso, a variacdo nas condigdes de crédito em toda a economia
seria 0 principal determinante da alavancagem nas aquisi¢cdes. O estudo demonstrou, ainda,
estatisticamente, que maiores alavancagens dos negécios estdo associadas a precos de
transacdo mais altos e compras mais baixas e retorno dos fundos, sugerindo entdo que, 0S
adquirentes pagam mais caro 0 acesso ao crédito é mais facil.

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 os fundos de
hedge que sdo afiliados ao conglomerado financeiro (FCAHFs) tém menor desempenho
econémico do que outros fundos de hedge (ndo afiliados a conglomerados financeiros) e que
essa diferenca é particularmente acentuada em fases de turbuléncias financeiras. Os autores
argumentam que, gracas a um financiamento mais estavel, os FCAHFs permitem que seus
investidores resgatem capital mais livremente e consigam obter melhores recuperacfes 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, 0s
autores procuraram demonstrar evidéncias quanto a essas incertezas durante o furagcdo Sandy
nos Estados Unidos nas negociagdes entre Fundos de Investimentos Imobiliarios do pais (Real
Estate Investment Trusts - REITs). Os resultados demonstraram reducdo no numero 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¢oes de ativo
privado em empresas da Alemanha. A partir de calculos e analises econométricas, o estudo
comparou os efeitos com base em uma amostra combinada de mais de 152 mil funcionarios.
Neste estudo concluiu-se que, as aquisicdes sdo seguidas por uma reducao no emprego geral e
um aumento da rotatividade de funcionarios. Os funcionarios experimentam declinios nos
seus rendimentos equivalente a 2,8% do seu ganho médio apds 5 anos apds a aquisicdo da
empresa em que trabalham. Por meio de estatisticas comparativas, o estudo conclui tambem
que, gerentes e os funcionarios mais velhos sdo os mais afetados apOs as aquisicdes em
comparacdo com outros funcionarios, evidenciando a argumentacdo dos autores de que 0S
funcionarios mais afetados negativamente com aquisicdes das empresas em que trabalham sao
aqueles menos propensos a encontrar um novo emprego e, o estudo demonstrou evidéncias
também, de que apos aquisi¢cbes ha uma reducdo na equipe administrativa e mais contratacdes
na area de Tecnologia da Informacéo (TI).

Ja o artigo (5) buscou relacionar os efeitos de atritos financeiros nas escolhas de
financiamento das empresas ao longo do ciclo comercial. Em busca de responder questfes
como: quando as empresas tomam empréstimos e quando aumentam o capital patrimonial? Os
autores tomaram como amostra so fluxos de caixa do financiamnento de acbes e dividas em
instituicbes pablicas de empresas americanas de diferente portes, desde as pequenas até as
grandes. Os resultados demonstraram que a resposta a esta questdo é fortemente relacionada
ao porte da empresa. As 25% maiores empresas se financiam com por meio de divida em
booms de mercado e também com patrimbnio de pagamentos nesses booms, enquanto
pequenas empresas emitem capital e divida em fase de alta. Os autores concluem as diferencgas
transversais nos retornos do investimento e, portanto, necessidades de financiamento e
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financeiros sdo essenciais para entender como as empresas politicas de financiamento
respondem a choques macroecondmicos.

Consideracdes Finais

A maioria dos estudos analisados atestou a influéncia das teorias testadas no processo de
deciséo 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 0S
estudos que a testaram sugerem que tal explicacdo seja a que mais se aplica a alavancagem de
aquisicdes e precos por meio do qual a estrutura de capital da empesa é escolhida para que as
vantagens fiscais e de incentivo da divida compensem os custos de reducdo nas margens.
Demonstrando que empresas lucrativas com fluxos de caixa estaveis costumam ter alta
alavancagem, uma vez que sdo melhores na utilizacdo de protecdes fiscais da divida e tém
probabilidades mais baixas de dificuldades financeiras, enquanto que o0s custos das
dificuldades financeiras provavelmente sdo 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 mobiliarios €
devido as assimetrias de informacéo, levando as empresas a se afastarem temporariamente da
alavancagem ideal de metas sugeridas pela teoria do trade-off. Testes empiricos
demonstraram que empresas que historicamente sdo mais lucrativas, de modo que néo
precisam emitir titulos para financiar seus investimentos, podem acabar com baixa
alavancagem, embora possuam maior incentivo fiscal sobre dividas e beneficios da divida.

Os demais artigos que compdem o PB desta revisdo demonstraram também importantes
relacBes entre diferentes abordagens tedricas. De modo geral, evidenciou-se como como
incertezas de mercado, assim como diferentes fatores internos e/ou externos, como estrutura
de vencimento da divida, capital humano, porte da empresa, parceiras e/ou afiliacdo a
conglomerados financeiros, que podem influenciar nas decisdes de financiamento das
empresas e, portanto, em sua estrutura de capital. Demonstrando declinios ou evolucdo em sua
alavancagem de precos e aquisiches a partir dos mais diversos fatores deterministicos
testados, descritos, analisados e/ou comparados estatisticamente.
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