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Resumo

Esta pesquisa teve como objetivo identificar a percep¢do do corpo docente de cursos de
Doutorado em Finangas brasileiros e norte-americanos, no que se refere ao ensino e pesquisa
na area de Financas. Para a consecucao de tal objetivo, foi enviado um questionério eletronico
para 710 docentes provenientes de 35 Doutorados em Financas (11 programas brasileiros e 24

programas norte-americanos). Os principais resultados indicaram que: Finangas Corporativas
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of Finance sdo os principais periddicos da area; no que se refere a pesquisadores brasileiros,
os professores Jairo Procianoy e Ricardo Leal se destacam, enquanto que em ambito
internacional Eugene Fama é considerado o pesquisador mais importante; os Doutorados em
Finangas da Coppead (UFRJ) e da University of Chicago sdo os mais influentes; Financas
Comportamentais foi 0 tema emergente de pesquisa mais mencionado.

Palavras-chave: docentes de finangas, ensino em financas, pesquisa em financgas

Abstract

The objective of this paper is to identify the perception of faculty from PhD programs in
Finance in Brazil and in the United States regarding teaching and researching in the field. For
these, an electronic questionnaire has been sent to 710 professors from a total of 35 PhD
programs in Finance (11 Brazilian programs and 24 North-American programs). Main
findings evidence that: the majority of professors are in the Corporate Finance field of study;
Revista Brasileira de Financas and The Journal of Finance are the top journals of the area;
professors Jairo Procianoy and Ricardo Leal in Brazil and Eugene Fama in the United States
are considered the most important researches on the field; The Coppead (UFRJ) program and
the Chicago program are considered the most influential ones; Behavioral Finance is
considered the most emerging topic to research.

Keywords: finance faculty, finance teaching, finance researching

1. INTRODUCAO

De acordo com o Plano Nacional de P6s-Graduagdo 2005-2010 (BRASIL, 2004, p. 8),
o0 sistema de ensino da po6s-graduacao nacional se constitui “numa das realiza¢cGes mais bem
sucedidas no conjunto do sistema de ensino existente no pais” apesar de ser algo
relativamente recente, uma vez que as primeiras a¢cdes foram tomadas na década de 1960.
Santos (2003, p. 630) destaca que o inicio da pos-graduacdo no Brasil foi fortemente
influenciado pela cultura norte-americana de educacdo, “[...] influéncia essa que se deu
principalmente na questdo estrutural, ficando os critérios de avaliacdo mais proximos dos
modelos europeus ndo anglo-saxdes”.

Independentemente das origens, os cursos de pds-graduacdo se tornaram necessarios e
se difundiram em muitos paises, como consequéncia natural do progresso do saber em todos
o0s setores, tornando impossivel proporcionar treinamento completo e adequado para muitas
carreiras nos limites dos cursos de graduacao.

Neste sentido, nota-se recentemente um crescente nimero de profissionais que buscam
por aperfeicoamento em cursos de pos-graduacdo, pela crescente exigéncia do mercado de
trabalho. De acordo com Frezatti e Kassai (2003) a qualificacdo profissional e a reciclagem

constante passaram a ser determinantes da empregabilidade.
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Logo, esse novo perfil profissional requisitado pelo mundo corporativo faz com que
surjam novas necessidades para o sistema educacional, principalmente quanto a cursos de
pos-graduacdo na area da Administracdo, a qual é formadora de recursos humanos que
conduzirdo as corporagdes contemporaneas.

Especificamente nesta area, cada um dos Doutorados em Administracdo do Brasil
possui diferentes linhas de pesquisa: Financgas, Marketing, Recursos Humanos, Sistemas de
Informac&o, dentre outras. No Brasil, ndo existe propriamente um curso de Doutorado em
Financas, mas sim cursos de Doutorado em Administragdo com linhas de pesquisa ou areas de
concentragdo em Financas. Por isso, para efeitos deste estudo, esses cursos serdo considerados
Doutorados em Finangas.

Nos Estados Unidos, por outro lado, ha diversos cursos de doutorado especificos para
as areas da Administracdo, inclusive na subarea de Financas (PhD in Finance ou DBA in
Finance, por exemplo). Para Assaf Neto (2003), os estudiosos desta area sdo responsaveis por
assegurar um melhor e mais eficiente processo empresarial de captacgdo e alocagéo de recursos
de capital. Em razdo das recentes mudancas e crises empresariais, as organizagfes parecem
demandar que programas de poOs-graduacdo em Administragdo com foco em Financas
preparem profissionais com expertise na area de investimento, banking e finangas
corporativas (BRUSA; CARTER; HEILMAN, 2006). Dessa forma, pode-se afirmar que 0s
programas de poés-graduacdo em Administracdo, e mais ainda, 0s cursos com linhas de
pesquisa em Finangas, sdo responsaveis pela formacdo de profissionais que atuam na
maximizagdo dos recursos corporativos e, a0 mesmo tempo, contribuem para a construcéo de
conhecimento cientifico.

Assim, o objetivo deste estudo é identificar a percep¢do do corpo docente de cursos de
Doutorado em Finangas brasileiros e norte-americanos, no que se refere ao ensino e pesquisa
na area de Financas.

A pesquisa torna-se relevante na medida em que apresenta as opinides dos docentes de
Financas vinculados a programas de po6s-graduacdo de dois paises distintos, sendo que nos
Estados Unidos a pesquisa cientifica na area de Finangas se encontra claramente em estagio
mais avancado. Dessa forma, os programas de pds-graduacao nacionais e, particularmente, os
docentes de Financas, poderiam identificar percepgdes divergentes encontradas neste estudo
no que se refere ao ensino e a pesquisa cientifica na area e, com isso, colaborar para o

desenvolvimento da area de Finangas no Brasil.
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1.1 A P6s-Graduacdo em Administracdo no Brasil e nos Estados Unidos

A Fundacdo Getulio Vargas do Rio de Janeiro foi a responsavel pela criacdo do
primeiro curso de Mestrado em Administracdo, no ano de 1967. Ja o primeiro Doutorado em
Administragdo foi instituido na Universidade de S&o Paulo, no ano de 1975.

A pos-graduacéo stricto sensu em Administracdo no Brasil é atualmente representada
pela Associacdo Nacional de Pos-Graduacgdo e Pesquisa em Administracdo (ANPAD). Criada
em 1976, a partir da iniciativa dos oito programas de pos-graduagdo entdo existentes no
Brasil, a ANPAD ¢ hoje o principal 6rgao de interacdo entre programas associados, grupos de
pesquisa da area e a comunidade internacional. Aliado a sua sélida atuacdo, o crescimento
consideravel de cursos de pés-graduacdo ofertados fez com que a associacdo comemorasse
seus 30 anos de atividades reunindo mais de 60 programas associados em uma comunidade
académica internacionalmente reconhecida. (ANPAD, 2007)

A ANPAD contribui com os cursos de pds-graduacdo em Administragdo e
Contabilidade no sentido de oferecer as institui¢des associadas um exame de proficiéncia, o
qual € usado como um dos critérios de selecdo para varios cursos. O Teste ANPAD ¢
composto por cinco provas, cada uma delas com 20 questdes. O teste é valido por dois anos,
sendo que o candidato pode fazé-lo quantas vezes desejar, prevalecendo o melhor resultado.

O mais importante evento cientifico da area de Administracdo também é organizado
pela ANPAD. O Encontro da ANPAD (EnANPAD), congresso realizado anualmente, conta
com 11 divisdes académicas, subdivididas em areas tematicas.

Os programas mais antigos, por ja possuirem seus cursos estruturados e com discentes
nos diferentes anos, possuem a maior quantidade de mestres e doutores formados, como € o
caso da Universidade de S&o Paulo e da Universidade Federal do Rio Grande do Sul.

J& nos Estados Unidos, na &rea especifica de Administracdo (ou Business), existem
dois tipos de programas de doutorado: o Ph.D (Doctor of Philosophy) e o DBA (Doctor in
Business Administration). Esses cursos oferecem as mesmas areas de concentragdo
(Accounting, Finance, Economics etc.), sendo considerados, portanto, programas semelhantes.
No Brasil, o Ph.D corresponde ao titulo de Doutor, e 0 DBA corresponde ao titulo de Doutor
em Administragdo de Empresas. Mais do que uma especializacdo na area de negdcios, 0s
programas de Ph.D e DBA nos Estados Unidos tém como principal objetivo formar um
profissional que atuara na &rea de pesquisa e ensino.

Nos Estados Unidos, a pos-graduacdo em Administracdo é representada pela

Association to Advance Collegiate Schools of Business (AACSB), a qual é uma organizacao
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Criada no ano de 1916 por 16 universidades, a AACSB relne cursos de graduacao,
mestrado e doutorado em Administragcdo e Contabilidade. A entidade possui membros de
diferentes tipos: instituicdes de ensino (européias, asiaticas, e sul-americanas), entidades

governamentais, organizacdes sem fins lucrativos e empresas privadas. (AACSB, 2008)

1.2 Estudos Anteriores
Diversos estudos tiveram como objetivo analisar programas de pos-graduacao da area
de Ciéncias Sociais Aplicadas (Administracdo, Contabilidade, Financas etc.), conforme

apresentado no Quadro 1.

Quadro 1 — Pesquisas anteriores referentes a programas de pés-graduacdo em Ciéncias Sociais Aplicadas

AUTORES/ANO PESQUISA
Elaboraram um ranking de cursos de doutorado norte-americanos para
Brooker e Shinoda (1976) cinco areas da Administracdo: Contabilidade, Finangas, Marketing,

Producédo/Operacoes e Teoria/Comportamento Organizacional.
Estabeleceram um ranking para os programas de doutorado em
Contabilidade dos Estados Unidos com base em quesitos, como: produgéo
académica, colocacdo dos doutores formados no programa, departamento de
Contabilidade etc.

Investigaram 56 cursos de doutorado em Finangas de universidades norte-
Brusa, Carter e Heilman (2006) |americanas com o objetivo de avaliar o impacto do conteildo académico
sobre a produtividade cientifica dos programas.

Mapearam 28 programas de pds-graduacdo em Contabilidade dos Estados
Murcia, Borba e Ambroésio Unidos e analisaram caracteristicas como critérios do processo seletivo,
(2007) exigéncias para a obtencdo do titulo de Ph.D in Accounting, disciplinas
oferecidas e perfil do corpo docente.

Classificaram 91 programas de doutorado em Financgas norte-americanos
Heck (2007) com base em producdo cientifica do corpo docente/discente e em pesquisa
realizada com os chefes de departamentos dessas instituigdes.

Stammerjohan e Hall (2002)

Fonte: Autores.

Outros estudos, mais especificos, procuraram analisar o perfil e/ou percepcdes
académicas de docentes vinculados a programas de pés-graduacdo. Algumas destas pesquisas,

nacionais e internacionais, séo mencionadas no Quadro 2.

Quadro 2 — Pesquisas anteriores referentes a perfil/percepc¢des de docentes
AUTORES/ANO PESQUISA
Examinou os pros e contras, na opinido dos docentes, do ensino a distancia

Taylor (2002) e concluiu que a fase de adaptagdo é a mais complicada para os professores.
Selecionou as dez primeiras universidades do ranking dos programas de
Bair (2003) doutorado em Finangas dos Estados Unidos e enviou questionarios para 0s

docentes dos cursos com o objetivo de identificar as instituicdes em que 0s
mesmos haviam se formado e estavam atuando no momento.

Avaliou a relacdo do corpo docente e bibliotecarios e seu impacto para a
formac&o dos académicos de universidades australianas.

Objetivaram determinar as expectativas dos docentes no que diz respeito as
Wu e Kendall (2006) habilidades de instrugdo dos estudantes e, para isso, enviaram questionarios
para professores vinculados a universidades do Estado da Califérnia (EUA).

Chri7za MMiircria o RAarha 2N0NNQ) Analicaram n narfil a2 nradiitiviidade ciantifira Ane nrafacenrae Aa Araa Ao

Doskatsch (2003)
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Financas vinculados a programas de Doutorado em Administragdo
brasileiros.

Examinaram as perspectivas do corpo docente de duas instituicdes de
ensino indianas relativas a qualidade do sistema de ensino e, a partir de
técnicas quantitativas e qualitativas, desenvolveram um framework.
Procuraram identificar a percepcéao de docentes vinculados a programas de
Murcia et al (2008) po6s-graduacdo em Contabilidade de universidades norte-americanas, acerca
do paradigma da pesquisa cientifica contabil.

Exploraram a percepcao do corpo docente de uma universidade norte-
Imler e Hall (2009) americana no que se refere ao uso, por parte dos estudantes, de artigos
impressos e artigos disponiveis de modo on-line.

Sahney, Banwet e Karunes
(2008)

Fonte: Autores.

Esta pesquisa estd estruturada da seguinte forma: a secdo 2 apresenta 0s aspectos
metodoldgicos do estudo, ressaltando o processo de selecdo da amostra, elaboragdo do
questionario eletronico e restricdes do estudo; a secdo 3 descreve 0s resultados da pesquisa e a

secdo 4 ilustra as consideragdes finais.

2. ASPECTOS METODOLOGICOS
O estudo é caracterizado como exploratério-descritivo, uma vez que ndo se tem
conhecimento de estudo semelhante em Finangas e procurou-se conhecer as percepgdes de

docentes relativas ao ensino e pesquisa na area de Financas.

2.1 Selecdo da Amostra

Os docentes aptos a participar da pesquisa sdo provenientes dos principais cursos de
Doutorado em Financas, tanto nacionais como norte-americanos.

Assim, foram selecionados os cursos de Doutorado em Financas brasileiros a partir do
documento resultante da Avaliacdo Trienal 2007 realizada pela CAPES, divulgada no inicio
do més de outubro do mesmo ano. Dos 18 cursos de doutorado da area de Administracdo,
optou-se por analisar apenas os cursos que fossem em Administracdo ou Administracdo de
Empresas e com conceito igual ou superior a cinco.

Por isso, foram excluidos: o Doutorado em Administracdo Publica e Governo da
Fundacdo Getalio Vargas, por ser um curso focado na area publica; os Doutorados em
Administracdo da Universidade Federal do Rio Grande do Norte, da Universidade de Brasilia,
da Universidade do Vale do Itajai e da Universidade Federal de Lavras, 0s quais obtiveram
conceito quatro na dltima avaliacdo; e o Doutorado em Administragdo da Universidade
Federal do Parana, pois apesar de ter recebido conceito cinco, foi excluido do estudo, uma vez

que ndo ha linha de pesquisa em Financas e, conseqilientemente, 0 programa mencionado nao

. , .
m~rmmtAn At vt it mAardArAns AlAARA AvAanm A At oA~ AAaAcaAamtEA DAavbAartAas A Aarvasctra FiaAal AArmEAT S
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com 11 cursos de Doutorado em Administragdo brasileiros (denominados Doutorados em
Finangas neste estudo).

No Quadro 3 séo apresentados os doutorados nacionais selecionados, bem como seus
conceitos e quantidade de docentes de Finangas vinculados a eles, os quais participaram da

pesquisa.

Quadro 3 — Doutorados brasileiros e quantidades de docentes de Financas

INSTITUICAO SIGLA CONCEITO | DOCENTES
Fundacédo Getulio Vargas de Séo Paulo FGV/SP 05
Universidade Federal do Rio Grande do Sul UFRGS 6 (seis) 03
Universidade de Sao Paulo USP 10
Fundagdo Getllio Vargas do Rio de Janeiro FGV/RJ 11
Pontificia Universidade Catélica do Parana PUC/PR 03
Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro PUC-RIO 08
Universidade Federal da Bahia UFBA 5 (cinco) 03
Universidade Federal de Minas Gerais UFMG 07
Universidade Federal de Pernambuco UFPE 03
Universidade Federal do Rio de Janeiro UFRJ 08
Universidade Presbiteriana Mackenzie UPM 06

Fonte: Elaborado pelos autores com base em dados da CAPES (2007).

Em seguida, foram coletados nas paginas na Internet (sites) desses 11 Doutorados em
Administragdo os enderecos eletronicos dos professores de Financas vinculados aos
respectivos programas, totalizando 67 docentes.

Por sua vez, a selecdo dos cursos de doutorado em Finangas norte-americanos foi
realizada com base no ranking dos melhores cursos de pds-graduacdo (mestrado e doutorado)
da U.S. News & World Report 2007.

Foram analisados os programas de pos-graduacdo em Financas presentes no ranking
da U.S. News de 2007, exceto o curso da Dartmouth College, pois nesta universidade so existe
0 curso de MBA em Finance (0 que ndo é semelhante a um curso de doutorado no Brasil).
Portanto, com essa exclusdo, foram analisados 24 cursos de doutorado em Finangas norte-
americanos.

Os Doutorados em Finangas norte-americanos selecionados e a respectiva quantidade

de docentes que participaram do estudo estdo apresentados no Quadro 4.
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Quadro 4 — Doutorados norte-americanos e guantidade de docentes de Financas

RANKING INSTITUICAO DOCENTES
1° University of Pennsylvania 41
20 University of Chicago 44
3° New York University 37
40 Columbia University 18
50 Stanford University 22
& Massachusetts Institute of Technology 21

University of California—Los Angeles 18
8° Harvard University 42
90 Northwestern University 27
10° University of California—Berkeley 17
11° Duke University 23
12° University of Michigan—Ann Arbor 23
13° University of Rochester 09
140 University of Texas—Austin 48
Yale University 27
16° Ohio State University 30
170 Carnegie Mellon University 12
University of Virginia 12
190 University of Florida 28
20° Cornell University 16
Boston College 21
Indiana University—Bloomington 31
21° —— -
University of North Carolina 33
University of Southern California 55

Fonte: Elaborado pelos autores com base no U.S. News (2007).

Em seguida, foram coletados nas paginas na Internet (sites) desses 24 doutorados em
norte-americanos 0s enderecos eletronicos dos professores de Finangas vinculados aos
respectivos programas, totalizando 655 docentes. Entretanto, puderam ser enviados
questionarios para somente 643, uma vez que 12 professores ndo disponibilizavam seus

enderecos eletrénicos nas paginas dos programas.

2.2 Questionario Eletronico

Primeiramente, foi elaborado um questionario em lingua portuguesa com 11 questdes
referentes a ensino e pesquisa em Financas — subarea de atuacdo, periédicos nacionais e
internacionais, artigos nacionais e internacionais, livros-texto, pesquisadores nacionais e
internacionais, programa de poés-graduacdo atuante em Finangas, temas emergentes, e
conhecimentos necessarios —, o qual foi enviado para os docentes vinculados aos Doutorados

em Financas brasileiros selecionados.
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Posteriormente, realizou-se a adaptacdo e traducdo desse questionario para ser enviado
aos professores vinculados aos Doutorados em Finangas norte-americanos. No momento da
traducdo, algumas questdes foram excluidas por ndo serem aplicaveis a realidade norte-
americana. Como exemplo dessa situagéo, cita-se as questdes referentes a artigos nacionais,
pesquisadores nacionais e peridédicos nacionais mais importantes. Assim, com a exclusédo
dessas trés questdes, 0 questionario em lingua inglesa foi composto por apenas oito questdes.

Foi realizado um pré-teste com um docente doutor da area de Financas, vinculado a

um programa de pos-graduacédo que ndo fez parte da amostra analisada.

2.3 Restrigdes do Estudo

Pelo fato de ainda nédo existir no Brasil cursos de doutorado em Financas, optou-se por
selecionar os docentes vinculados a linhas de pesquisa em Finangcas dos cursos de
Administracdo nacionais. O Unico programa de pds-graduacdo existente na area de Finangas
reconhecido e recomendado pela CAPES, com conceito 3, é o Mestrado Profissionalizante em
Modelagem Matematica em Financas da Universidade de Sdo Paulo, o qual ndo foi objeto de
estudo por ndo se tratar de um curso de doutorado. Entretanto, varios cursos de pds-graduacdo
de outras areas — 0s quais também ndo foram analisados neste trabalho — como Engenharia,
Economia e Ciéncias Contabeis, por exemplo, podem ter linhas de pesquisa em Financas, e
ndo somente os doutorados em Administracdo analisados. Nos Estados Unidos, por outro
lado, foram analisados tanto cursos de doutorado em Administracdo com linhas de pesquisa
em Financas, quanto doutorados especificos em Finangas.

Outra importante restricdo diz respeito a quantidade de professores pertencentes aos
doutorados norte-americanos analisados. A maioria dos programas apresenta em suas paginas
na Internet os docentes a eles vinculados. Entretanto, oito universidades (Columbia
University, Harvard University, Northwestern University, University of Texas—Austin,
University of Florida, Boston College, Indiana University—Bloomington e University of North
Carolina—Chapel Hill) ndo demonstravam claramente em suas paginas os professores dos
cursos de doutorado. Nesses casos, 0s nomes dos docentes e seus enderegos eletronicos foram
coletados nas paginas dos departamentos de Financas dessas instituicbes, havendo a
possibilidade de ter sido enviado questionario para docentes que lecionem apenas nos cursos

de graduacdo e/ou MBA em Financas, j& que esse tipo de informacéo néo estava evidenciado.
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3. ANALISE DOS RESULTADOS
Os resultados seréo apresentados em duas subsecdes: resultados da pesquisa realizada
com os docentes vinculados aos Doutorados em Finangas brasileiros e resultados da pesquisa

realizada com os docentes vinculados aos Doutorados em Finangas norte-americanos.

3.1 Docentes Vinculados aos Doutorados em Financgas Brasileiros

Através dos 11 cursos de Doutorado em Finangas, chegou-se a um total de 67 docentes
pertencentes a area de Finangas.

Como todos os 67 professores coletados haviam divulgado seus enderecos eletronicos
na pagina na Internet do programa ao qual estava vinculado, foi possivel enviar o questionario
eletronico para a totalidade dos docentes. Entretanto, como um dos e-mails enviados retornou,
pode-se afirmar que 66 professores receberam o questionario.

Foram recebidas respostas de 20 docentes, os quais representam cerca de 30% da
amostra. Entretanto, nem todos 0s questionarios foram totalmente preenchidos, havendo casos
em que o entrevistado deixou de responder algumas questdes. Por outro lado, também
existiam questdes que permitiam ao respondente assinalar (ou preencher, no caso de questoes
abertas) mais de uma opc¢éo. Por isso, a quantidade de respostas ndo corresponde exatamente

a quantidade de professores que responderam a pesquisa.

3.1.1 Subérea de Atuacéo
A primeira questdo dizia respeito a subarea de atuacdo do professor de Financas. Os

resultados sdo demonstrados na Tabela 1.

Tabela 1 — Subareas de atuagéo

AREA DE FINANCAS FREQUENCIA
Financas Corporativas 14
Investimentos 7
Mercado Financeiro
Derivativos
Finangcas Comportamentais 4
Finangas Internacionais
Governanga Corporativa 3
Financas Institucionais
Finangas Publicas 2
Métodos Quantitativos em Financgas
Ensino e Pesquisa em Financas 1

Dos 20 professores que responderam a pesquisa, 14 deles lecionam e/ou pesquisam na

area de Financas Corporativas, e apenas um deles mencionou atuar na area de Ensino e
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3.1.2 Periddicos Nacionais e Internacionais

A segunda questdo procurou determinar quais sdo 0s periddicos nacionais
considerados mais importantes para os professores de Finangas brasileiros. A Tabela 2
evidencia a quantidade de citacGes de cada periodico.

Tabela 2 — Periddicos nacionais mais importantes

PERIODICO NACIONAL FREQUENCIA
Revista Brasileira de Finangas 14
RAE - Revista de Administracdo de Empresas 10
RAUSP - Revista de Administracdo da USP 7
Revista Brasileira de Economia
REA - Revista Eletronica de Administracdo 4

Revista Contabilidade & Financas
RAC - Revista de Administracdo Contemporanea 2
RAC Eletronica

RAE Eletronica

Revista de Administragdo Mackenzie
RAP - Revista de Administragdo Publica

A Revista Brasileira de Financas, caracterizada como um dos periddicos nacionais
mais importantes da area, foi a opcdo mais assinalada pelos docentes, seguida da Revista de
Administracdo de Empresas, tradicional peridédico do campo da Administracéo.

A Revista de Administracdo Publica, a qual foi citada por um docente, ndo estava
dentre as opgdes propostas pelo questionario. Entretanto, como havia um campo onde o
professor poderia mencionar algum outro periddico que ndo se fazia presente, tal revista esta
presente nos resultados. Além disso, a Brazilian Administration Review, periédico presente
dentre as opc¢des no questionario, ndo foi assinalada por nenhum dos professores
respondentes.

Ainda com relacdo a veiculos de publicacédo, foi questionado aos professores quais 0s
periddicos internacionais mais relevantes. A Tabela 3 demonstra as respostas dos docentes.

Tabela 3 — Periddicos internacionais mais importantes

PERIODICO INTERNACIONAL FREQUENCIA
Journal of Finance 16
Journal of Financial Economics 14
Journal of Financial and Quantitative Analysis 6
Journal of Banking and Finance 4
Review of Financial Studies
Journal of Financial Research 3

Journal of International Money and Finance
Journal of Portfolio Management 2
Financial Analvsts Journal 1
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Journal of Business, Finance and Accounting
Journal of Futures Markets
Harvard Business Review

O periodico com maior fator de impacto, segundo o Journal of Citation Report®
(JCR), o Journal of Finance, foi 0 mais mencionado pelos professores, seguido do Journal of

Financial Economics. De acordo com Strehl (2005, p. 20)

o fator de impacto de determinado periddico é definido
como a razdo entre o0 numero de citacdes feitas no
corrente ano a itens publicados neste periddico nos
Gltimos dois anos e o nimero de artigos publicados nos
mesmos dois anos pelo mesmo periddico.

Da mesma maneira que a questdo anterior referente a peridédicos nacionais permitia ao
entrevistado citar algum periodico ndo presente na lista, a Harvard Business Review foi
referenciado por um dos respondentes. Outros periddicos presentes no questionario ndo foram
selecionados pelos respondentes: Financial Management, Financial Review, Journal of

Business, Journal of Financial Intermediation, e Journal of Financial Services Research.

3.1.3 Artigos Nacionais e Internacionais
Cinco estudos nacionais foram mencionados por cinco docentes, ou seja, cada uma das

pesquisas foi citada apenas uma vez (Quadro 5).

Quadro 5 — Artigos nacionais referenciados pelos docentes brasileiros

AUTOR/ANO PESQUISA PERIODICO
. Detectaram uma influéncia significativa da estrutura de controle
Procianoy e S - . . -
acionario sobre as decisdes de estrutura de capital, bem como a Revista Brasileira
Schnorrenberger | . o~ - A ) - .
influéncia de variaveis como aspectos determinantes das decisdes | de Economia
(2004) - S
de estrutura de capital das empresas no mercado brasileiro.
Oliveira (1986) | Analisou a situagdo do déficit pUblico na década de 80. Revista de Conjuntura
Kasznar (1987) | Estudou a questdo dos financiamentos em longo prazo no Brasil. | Conjuntura Econémica
Bonomo e Testaram a hip6tese de que estratégias que compram carteiras de . .-
, ~ - ~ Revista Brasileira
Dall’Agnol acOes perdedoras e vendem carteiras de acfes vencedoras geram :
. . de Finangas
(2003) retornos anormais no Brasil.
. Examinaram os ajustes no prego das a¢8es ordinarias no periodo
Sanvicente e - x AN - .
e de 11 meses anteriores e no més do anuncio da mudanga do rating | Journal of Finance
Griffin (1982) A - .
das debéntures de diversas companhias.

Nota-se que os artigos nacionais mencionados pelos respondentes abrangem diferentes
areas de Financas: Financas Corporativas, Financas Publicas, Financas Internacionais, e
Mercado de Capitais. Além disso, vale mencionar que um dos artigos citados foi publicado
em periddico internacional por pesquisador brasileiro.

Em relacdo a artigos internacionais, 0 mais mencionado (seis respondentes) foi o

estudo de Modigliani e Miller (1958), o qual concluiu que o custo de capital de uma empresa
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ndo é afetado pela combinacédo participativa entre dividas e capital prdprio, exceto quanto ao
beneficio da dedutibilidade dos impostos.

Outra pesquisa, citada por trés respondentes, foi a de Markowitz (1952), com uma
teoria que afirma que os investidores podem determinar todas as carteiras “6timas”, no
sentido risco e retorno, e formar a fronteira eficiente. A fronteira eficiente pode ser descrita
como o melhor conjunto possivel de carteiras, isto é, todas as carteiras tém o minimo nivel de

risco para dado nivel de retorno.

3.1.4 Livros-texto

No que se refere a livros-texto sobre a area de Financas, seis professores
recomendaram as obras de Brealey e Myers (2005, 2006), as quais focam no estudo de
Financas Corporativas. Esse também é o tema central do livro de Ross, Westerfield e Jaffe

(1995), mencionado por trés docentes.

3.1.5 Pesquisadores Nacionais e Internacionais
Com relacdo a pesquisadores nacionais importantes da area de Finangas, 44 foram
mencionados pelos participantes da pesquisa, uma vez que cada respondente poderia indicar

até trés pesquisadores. A Tabela 4 demonstra os mais relevantes na opinido dos docentes.

Tabela 4 — Pesquisadores nacionais mais importantes

PESQUISADOR NACIONAL FREQUENCIA | ARTIGOS | CITACOES H-INDEX
Jairo Laser Procianoy 8 17 22 3
Ricardo Pereira Camara Leal 56 540 8
Richard Saito 7 19 25 3
Newton Carneiro Affonso da Costa Junior 6 14 63 3
Marco Antonio Cesar Bonomo 5 52 241 9
Antonio Zoratto Sanvicente 4 21 77 3
José Roberto Securato 5 4 2
Walter Lee Ness Junior 3 22 39 4
Caio Ibsen Rodrigues de Almeida 20 45 4
Walter Novaes Filho 5 0 0

Os pesquisadores Jairo Laser Procianoy e Ricardo Pereira Camara Leal, da UFRGS e
da UFRJ respectivamente, sdo considerados 0s mais atuantes por oito professores da area de
Financas. Além dos presentes na tabela, 34 outros pesquisadores foram mencionados por um
entrevistado. Esses resultados sdo semelhantes ao estudo de Leal, Oliveira e Soluri (2003), os
quais identificaram os autores mais prolificos em anais do ENANPAD e periodicos da area de

Financas. Dos dez autores mencionados na Tabela 4, apenas trés ndo fazem parte dos achados
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A quantidade de artigos, citagfes e 0 h-index foram obtidos a partir do software
Harzing’s Publish or Perish®, um banco de dados que possui vérias informacdes sobre
produtividade cientifica, citagcdes e fator de impacto de diversos pesquisadores das diferentes
areas do conhecimento.

Analisando somente a quantidade de artigos, citacGes, e o h-index — indice que
relaciona ndmero de publicacbes e numero de citacdes por publicacdo — os professores
Ricardo Pereira Camara Leal e Marco Antonio Cesar Bonomo se destacam.

A mesma questéo foi feita relativa a pesquisadores estrangeiros (Tabela 5).

Tabela 5 — Pesquisadores internacionais mais importantes

PESQUISADOR INTERNACIONAL |FREQUENCIA| ARTIGOS | CITACOES | H-INDEX
Eugene F. Fama 6 557 43.172 76
Sheridan Titman 265 13.047 44
Merton H. Miller 5 213 12.323 36
Michael C. Jensen 500 33.514 52
Stephen A. Ross 562 20.314 52
Stewart C. Myers 4 224 16.510 34
William F. Sharpe 220 9.661 28
Franco Modigliani 3 373 13.146 47
Harry M. Markowitz 114 8.819 19

Eugene Fama e Sheridan Titman sdo os pesquisadores mais importantes da area de
Finangas, uma vez que foram mencionados por seis respondentes. Ainda foram referenciados
outros 49 pesquisadores internacionais. A partir dos dados gerados pelo software Harzing’s
Publish or Perish®, os trés principais pesquisadores sdo Eugene Fama, Michael Jensen e

Stephen Ross, pois s&o 0s que apresentaram as maiores quantidades de artigos e citagoes.

3.1.6 Programa de Pds-Graduacao Atuante em Financas
Também foi questionado aos professores qual programa de pos-graduacdo em
Administragdo — excluindo o programa no qual ele atua — possui 0 grupo de pesquisa mais

atuante na area de Financas. Os resultados sdo apresentados na Tabela 6.

Tabela 6 — Programas de pés-graduacédo brasileiros mais atuantes em Finangas
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO NACIONAL FREQUENCIA

Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ) 9
Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro (PUC-RIO)
Fundacdo Getulio Vargas do Rio de Janeiro (FGV/RJ) 2

Universidade Federal do Rio Grande do Sul
Fundacédo Getulio Vargas de Sao Paulo (FGV/SP)
Universidade de Séo Paulo
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O Instituto de Pés-Graduagdo e Pesquisa em Administragdo da Universidade Federal
do Rio de Janeiro (UFRJ) foi mencionado por nove respondentes, destacando-se como o
programa de pos-graduacdo em Finangas mais atuante na percepcao dos docentes. Nota-se
que dos 11 doutorados nacionais analisados, apenas seis foram citados. Ressalta-se, ainda, que
trés docentes optaram por ndo responder a quest&o.

3.1.7 Temas Emergentes

Com relagdo a temas emergentes para futuras pesquisas, os resultados demonstram

grande diversidade de assuntos, conforme Tabela 7.

Tabela 7 — Temas emergentes para futuras pesquisas

TEMAS EMERGENTES FREQUENCIA
Financas Comportamentais 8
Finangas Publicas 5
Métodos Quantitativos em Financas
Governanga Corporativa 3

Anomalias de Mercado
Financas Corporativas
Gestéo de Risco 2
Initial Public Offering (IPO)
Securitizagao
Outros 15

Como observado na tabela acima, oito docentes consideram que o tema ‘Financas

Comportamentais’ é 0 assunto em destaque na area de Finangas.
A categoria ‘Outros’ abrange temas citados por somente um professor como:
Assimetria Informacional, Macrofinance, Project Finance, Capital Intelectual e Financas,

Derivativos, Mercados de Seguros, Debéntures, Fundos de Investimentos etc.

3.1.8 Conhecimentos Necessarios
Por fim, foram questionados quais conhecimentos um estudante de pds-graduacéo

deveria possuir para compreender os conceitos de Finangas. Os resultados estéo na Tabela 8.

Tabela 8 — Conhecimentos necessarios para o estudo em Financas

CONHECIMENTOS/HABILIDADES | FREQUENCIA
Estatistica/Econometria 17
Economia 14
Mercado Financeiro 8
Métodos Quantitativos
Administragdo 6
Contabilidade 5
Matematica 1
P<icoloaia/Socioloaia
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Os conhecimentos relacionados a Estatistica/Econometria sdo relevantes para 17 dos
20 professores que responderam a pesquisa; da mesma forma, compreender os conceitos de
Economia é essencial para 14 respondentes, evidenciando a forte influéncia desse campo na
area de Financas. Estudos em Matematica, recomendado por um dos participantes da
pesquisa, ndo estava presente dentre as alternativas, mas foi mencionado por existir no

questionario um campo para preenchimento facultativo.

3.2 Docentes Vinculados aos Doutorados em Financas Norte-Americanos

Os 24 Doutorados em Finangas norte-americanos possuem um total de 655 docentes
de Financas vinculados, mas como 12 ndo disponibilizavam seus enderegos eletrénicos nas
paginas na Internet (sites) dos programas, entdo o questionario eletrénico foi enviado para 643
professores. Foram recebidas respostas de 33 docentes, 0s quais representam cerca de 5% da
amostra.

Da mesma forma que os questionarios respondidos pelos docentes brasileiros, as
pesquisas realizadas com os professores das instituicbes norte-americanas ndo foram
totalmente preenchidas, havendo casos em que o entrevistado deixou de responder algumas
questdes. Por outro lado, também existiam questfes que permitiam ao respondente assinalar
(ou preencher, no caso de questdes abertas) mais de uma opcdo. Por isso, a quantidade de

respostas nao corresponde exatamente a quantidade de professores respondentes.

3.2.1 Subérea de Atuacéo

A primeira questdo era referente a subarea de atuacdo do professor de Financas.

Tabela 9 — Subareas de atuacgéo

AREA DE FINANCAS FREQUENCIA
Finangas Corporativas 19
Investimentos 14
Mercado Financeiro 11
Finangas Comportamentais 6
Governanga Corporativa 5
Financas Internacionais 4
Métodos Quantitativos em Financgas
Derivativos 3
Financas Institucionais 2
Financas para Pequenas Empresas
Microestrutura de Mercado 1

Private Equity
Recuperagdo de Ativos (Workouts)
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Da mesma maneira que os docentes brasileiros, a maioria dos professores das
instituicGes norte-americanas pesquisa/leciona no campo das Financas Corporativas. Por outro
lado, nenhum dos respondentes atua na area de Financas Publicas, tampouco em Ensino e
Pesquisa em Financas, uma vez que essas duas categorias ndo foram assinaladas.

Os temas Microestrutura de Mercado, Financas para Pequenas Empresas, Private
Equity e Recuperacdo de Ativos foram também mencionados, j& que a pesquisa permitia a

indicacdo de um topico ndo presente no questionario.

3.2.2 Periodicos
Em seguida foi questionado quais os periddicos mais importantes, e os resultados sdo
apresentados na Tabela 10.

Tabela 10 — Periddicos mais importantes

PERIODICO FREQUENCIA
Journal of Finance 32
Journal of Financial Economics 26
Review of Financial Studies 25
Financial Management 4

Financial Analysts Journal
Journal of Financial and Quantitative Analysis
Journal of Banking and Finance 1

Os trés periodicos com maior fator de impacto sdo considerados 0os mais relevantes

2

para os docentes norte-americanos. O artigo de Chan, Fok e Pan (2000), o qual apresenta um
ranking de periodicos desenvolvido pelos autores com base no calculo do fator de impacto,
aponta 0s mesmos trés primeiros journals listados na tabela acima, mas em ordem diferente,
pois os pesquisadores concluiram que o Journal of Financial Economics possuia um fator de
impacto de 1,8065, enquanto que para o Journal of Finance esse valor era de 1,4205.

Além dos journals apresentados na tabela, haviam outros que nédo foram indicados por
nenhum dos respondentes: Journal of Financial Research, Journal of International Money
and Finance, Journal of Portfolio Management, Journal of Business, Finance and
Accounting, Journal of Futures Markets, Financial Review, Journal of Business, Journal of
Financial Intermediation, Journal of Financial Services Research.

O estudo de Corrado e Ferris (1997) examinou a influéncia exercida pelos periddicos
internacionais sobre os cursos de doutorado em Finangas. Os autores detectaram um alto
indice de citacbes de artigos publicados nos top finance journals e nos seminarios e

workshops realizados semestralmente nos programas de pds-graduacao.
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3.2.3 Artigos

Quanto a artigo considerado relevante, oito professores mencionaram o estudo de
Black e Scholes (1973), no qual os autores expdem o Option Pricing Model; outros quatro
respondentes citaram o artigo de Modigliani e Miller (1958), dois docentes referenciaram o

estudo de Markowitz (1952) e dois professores mencionaram o paper de Kyle (1985).

3.2.4 Livros-texto

Com relagdo a livros da area de Financas, 16 professores (48% dos respondentes)
consideram a obra de Brealey e Myers (2006) a mais importante, corroborando com o estudo
de Womack e Zhang (2005). Os livros de Cochrane (2001), Duffie (2001), Elton e Gruber
(1995), e Ross, Westerfield e Jaffe (1999) foram citados por dois docentes.

3.2.5 Pesquisadores

No que se refere a pesquisadores da area, varios foram citados pelos respondentes,
como pode ser observado na Tabela 11.

Tabela 11 — Pesquisadores mais importantes

PESQUISADOR INTERNACIONAL |FREQUENCIA| ARTIGOS | CITACOES | H-INDEX
Eugene F. Fama 16 557 43.172 76
Stephen A. Ross 10 562 20.314 52
Darrell Duffie 199 10.991 45
Michael C. Jensen 3 500 33.514 52
Richard Roll 253 10.766 37
William N. Goetzmann 279 4.936 37

Os docentes norte-americanos acreditam que Eugene Fama seja 0 pesquisador mais
importante da area de Financas, seguido de Stephen Ross. Outros 27 pesquisadores foram

referenciados por apenas um professor e, por isso, ndo estdo presentes na tabela.

3.2.6 Programa de Pds-Graduacao Atuante em Financas
Na Tabela 12 sdo apresentados os programas de pos-graduagdo mais atuantes em

Finangas na percepc¢do dos professores vinculados as universidades norte-americanas.

Tabela 12 — Programas de pds-graduacéo norte-americanos mais atuantes em Financas
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO NORTE-AMERICANO | FREQUENCIA
University of Chicago 12
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Harvard University 3
Stanford University

New York University

University of California—Los Angeles 1

O programa de doutorado da University of Chicago € considerado o melhor na area de
Finangas, uma vez que 12 professores citaram tal instituicdo. Dos 24 doutorados norte-

americanos analisados, apenas seis foram citados pelos respondentes.

3.2.7 Temas Emergentes

Os temas de pesquisa emergentes sdo apresentados na Tabela 13.

O tema ‘Financas Comportamentais’ é considerado o assunto emergente em Financas
para 11 professores da area.

A categoria ‘Outros’ engloba tdpicos mencionados por apenas um docente, como:
Securitizagdo, Initial Public Offering (IPO), Private Equity, Etica Corporativa, Spin-offs,
Linhas de Creédito, etc.

Tabela 13 — Temas emergentes para futuras pesquisas
TEMAS EMERGENTES FREQUENCIA
Financas Comportamentais 11
Financial Crises/Frictions
Market Microstructure
Governanga Corporativa 3
Asset Pricing
Estrutura de Capital
Finangas Corporativas
Finangas Internacionais

4

Investimentos 2
Liquidacéo

Mercados Emergentes
Neurofinance/Neuroeconomics

Outros 18

3.2.8 Conhecimentos Necessarios

Por fim, para os docentes vinculados a instituicdes norte-americanas, conhecimentos
na area de Economia sdo fundamentais para o estudo em Financas, pois 32 respondentes
assinalaram esta opcdo. Estatistica/Econometria € importante para 26 professores,
conhecimentos sobre Mercado Financeiro é indispensavel para 16 docentes, Métodos
Quantitativos para 11 e Contabilidade para oito participantes da pesquisa. Conhecimentos na

area de Administracdo e Psicologia/Sociologia ndo sdo considerados necessarios, uma vez que

m~etAan A”RAXAA XA FAvrars manaraardacs mAar mAanhliiirma AAcs _drAafFAacAcArAs
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4. CONSIDERAGCOES FINAIS

O presente trabalho teve objetivo identificar a percepgdo do corpo docente de cursos
de Doutorado em Financas brasileiros e norte-americanos, no que se refere ao ensino e
pesquisa na area de Finangas.

Os principais resultados desta pesquisa indicam que:

» Financas Corporativas € a principal subarea de atuacdo (ensino e/ou pesquisa) dos
professores brasileiros e norte-americanos;

» Tanto os docentes brasileiros quanto os norte-americanos apontaram o Journal of
Finance como o principal periédico de Finangas, sendo que os brasileiros também
mencionaram a Revista Brasileira de Finangas como a mais importante da area em ambito
nacional,

» Quanto a artigos internacionais, 0s docentes brasileiros mencionaram os estudos de
Modigliani e Miller (1958) e de Markowitz (1952). Entretanto, os docentes dos doutorados
norte-americanos citaram como mais relevante a pesquisa de Black e Scholes (1973), no qual
0s autores expdem o Option Pricing Model;

> No que se refere a livros-texto, as obra de Brealey e Myers (2005, 2006) e Ross,
Westerfield e Jaffe (1999) foram as mais mencionadas. Os docentes norte-americanos
também citaram outros livros: Cochrane (2001), Duffie (2001) e Elton e Gruber (1995);

» Eugene Fama e Sheridan Titman, em ambito internacional, e Jairo Laser Procianoy
e Ricardo Pereira Camara Leal, em ambito nacional, foram considerados os principais
pesquisadores da area de Finangas;

» O programa da Universidade Federal do Rio de Janeiro (COPPEAD/UFRJ) e 0
curso da University of Chicago foram considerados os principais doutorados em Finangas;

» Para a maioria dos respondentes, conhecimentos na é&rea de Economia/
Econometria sdo fundamentais para o entendimento dos conceitos de Finangas.

Por fim, vale destacar que as percepcdes dos professores de Financas atuantes no
Brasil e nos Estados Unidos apresentaram grandes semelhancas, evidenciando que 0s
pesquisadores nacionais da area estudada estdo atualizados no que se refere ao ensino e
pesquisa.

Apesar dos critérios metodologicos utilizados para a consecucdo dos objetivos desta
pesquisa, ressalta-se que o trabalho ndo deve ser generalizado para outras areas, em razdo da

especificidade dos diferentes campos do conhecimento. Do mesmo modo, como a decisdo de
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daqueles que efetivamente participaram da pesquisa. Obviamente, aqueles que optaram em
ndo responder o questiondrio poderiam possuir uma opinido diferenciada dos resultados

encontrados.
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