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Resumo

O presente artigo objetivou descrever a situagdo da produgdo cientifica no campo
de finangas, por meio de dados levantados a partir dos artigos publicados em
periédicos nacionais. Para fins desta pesquisa optou-se pela lei de Lotka para
mensurar a produtividade na area. A amostra constitui-se de 82 trabalhos
apresentados nos cinco melhores periddicos entre os anos de 2008 a 2011. A
delimitacdo das subareas de finangas foi feita com base na classificagdo da
Sociedade Brasileira de Finangas (SBFIN) e Enanpad, com algumas adaptagGes.
Foi possivel concluir que pesquisa em finangas no Brasil parece ser menos
produtiva do que nos EUA, por exemplo. O numero de autores com mais de um
artigo € menor do que o estimado por modelos bibliométricos. A maioria dos
autores publicaram apenas uma vez e ndo foi possivel encontrar um numero
consideravel de autores que poderiam ser intitulados expoentes na area de finangas
no Brasil. Temas emergentes como finangas comportamentais, microcrédito e
finangas publicas ainda ndo estdo sendo estudados no Brasil.

Palavras-chave: Finangas, Lei de Lotka, Bibliometria.

Abstract

This article aims to describe the situation of scientific production in the field of
finance, through data gathered from articles published in national journals. For
purposes of this research it was decided by the /law of Lotka to measure
productivity in the area. The sample consisted of 82 papers presented in the top
five journals between the years 2008 to Z2011. The delineation of subareas of
finance was based on the classification of the Brazilian Society of Finance (SBFIN)
and Enanpad, with some adaptations. It was concluded that research in finance in
Brazil seems to be less productive than in the U.S., for example. The number of
authors with more than one article is less than the estimated by bibliometric models.
Most authors published only once and could not find a considerable number of
authors who could be entitled exponents in finance in Brazil. Themes emerging as
behavioral finance, microfinance and public finances are not yet being studied in
Brazil.
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Introducio

A produgcio cientifica faz parte de um ciclo que percorre a geracdo de ideias, o
desenvolvimento da pesquisa e a comunicacio. Essa comunicacio ¢ que impulsiona os
progressos cientificos, tecnologicos e culturais do pais (MOURA, 2002). Segundo
Lakatos e Marconi (2006), a pesquisa se constitui no caminho que permite conhecer a
realidade ou descobrir verdades parciais. Esta pode ser considerada um procedimento
formal no qual se faz presente o método de pensamento reflexivo, que requer um
tratamento cientifico. Seu objetivo reside em encontrar respostas aos questionamentos
por meio de processos da ciéncia (BRUNOZI, er al, 2011).

No Brasil, segundo dados dispostos pelo Ministério da Educacio (2009) tem-se
observado um incremento da pesquisa e da publicacio cientifica, decorrente do aumento
de professores e pesquisadores titulados, aumento na participa¢do dos docentes em
congressos nacionais € internacionais, expansao dos cursos de pés-graduacio (lato e
stricto sensu) e da propria exigéncia concebida pelos 6rgdos governamentais para que os
docentes vinculados aos programas de pos-graduacio tenham publicagdes cientificas
relevantes.

Neste contexto, as ciéncias sociais aplicadas, em especial a administracio,
alavancadas pelo maior incentivo por parte do Governo, experimentaram um salto muito
grande no incentivo e quantidade de pesquisas cientificas tendo como resultados um
crescimento gradual em suas producoes académicas nos tltimos anos, o que pode ser
corroborado pelo numero de artigos publicados nos anais do maior encontro da drea, o
ENANPAD.

Assim, grande parte das dreas do conhecimento ligadas a administracio, por
exemplo, organizacoes (p. ex. MAC-ALLISTER, 2002; RODRIGUES; CARRIERI,
2001; VERGARA; PINTO, 2001), estratégia (p. ex. BERTERO; VASCONCELOS;
BINDER, 2003; BIGNETTI; PAIVA, 2002), marketing (p. ex. FROEMMING, 2000;
VIEIRA, 2003) e recursos humanos (p. ex. CALDAS; TONELLI; LACOMBE, 2002;
TONELLI ez al, 2003), em virtude do aumento de publicacdes cientificas,
empreenderam grandes esforcos para se fazer um balanco critico das publicacdes
cientificas, com o interesse de avaliar a qualidade dos trabalhos que sao produzidos no

Brasil.
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No que se refere a drea de financas especificamente, ainda sdo poucos os
levantamentos jd realizados na literatura nacional. Leal, Oliveira e Saluri (2003) tragaram
o perfil da pesquisa na drea, a partir da andlise de 551 artigos publicados em periddicos e
nos anais do Enanpad entre os anos de 1974 e 2001. Camargos, Coutinho ¢ Amaral
(2005) empreenderam trabalho semelhante, cujo objetivo foi fazer um levantamento da
producio cientifica da drea baseado na andlise dos 171 artigos publicados nos anais do
Enanpad entre os anos de 2000 ¢ 2004. Souza et al. (2008) em seu estudo tiveram por
objetivo fazer um levantamento das caracteristicas de periddicos internacionais da drea,
no intuito de identificar os autores e artigos mais citados. Vasconcelos e Wood (2013)
fazem uma avaliacdo bibliografica quantitativa e qualitativa dos artigos de Financas
publicados em 11 periddicos cientificos nacionais, por meio de levantamentos sobre
coautorias, areas tematicas e uma andlise da produtividade dos autores.

Contudo, as pesquisas na drea de financas ddo um foco maior em periddicos
internacionais ou em congressos cientificos, ndo focando nos periddicos nacionais que
apresentam um processo de avaliacio mais criterioso que os eventos e estdo focados na
producio Brasileira, diferente dos periodicos internacionais.

Sendo assim, torna-se relevante fazer um levantamento sobre a producio
cientifica em finangas nos principais periodicos do Brasil, apontando quais os temas mais
abordados, os métodos mais utilizados e os principais pesquisadores e instituicoes na
area de financas.

De uma maneira geral, o presente artigo busca contribuir para a constru¢io do
conhecimento cientifico na drea de Financas, na medida em que identifica e segmenta as
principais pesquisas académicas da drea. Neste sentido, o estudo oferece oportunidades
para futuros autores interessados em desenvolver pesquisas e eventualmente publicar
seus achados nos principais periddicos nacionais. Além disso, os resultados podem

fornecer insights para o desenvolvimento de novos estudos no cendrio nacional.

A Evolucao da Pesquisa em Financas
Conforme destaca Haugen (2001), a drea de financas antigas, como ¢
denominada a sua fase que precedia aos anos de 1950, era caracterizada pela

caracteristica normativa e de padronizacio das demonstragoes financeiras, para que fosse
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permitido a comparacio entre as empresas além dos direitos legais dos titulos de crédito
¢ procedimentos do mercado financeiro voltados sobretudo a captacdo de recursos.
Desta maneira, fica notavel a forte influéncia das dreas do direito e da contabilidade no
que tange a origem da drea de financas enquanto ciéncia. Iquiapaza er al. (2009)
classifica a natureza da teoria de financas como quantitativa, normativa e positivista, que
explica o comportamento do consumidor sob a hipotese de que o mesmo ¢ racional.

A partir de 1950, surge a denominada finangas modernas a partir dos estudos de
Markowitz (1952 e 1959) oferecendo a drea de financas um enfoque mais positivista ¢
associado ao racionalismo, especificamente dos investidores e agentes do mercado
financeiro. A teoria do portfélio levantada por esses autores deram base para o
desenvolvimento de modelos de precificacdo de ativos como o Capital Asset Pricing
Model (CAPM) com os estudos de Sharpe (1964), Lintner (1965) ¢ Mossin (1966).

No entanto, em se tratando de financas empresariais mais especificamente, foi a
partir dos trabalhos de Modigliani e Miller (1958 e 1963) que a drea comecou a discutir a
relacio entre politicas financeiras e valor da empresa, ainda tendo como caracteristica o
inicio da fase de financas modernas que deram base para o desenvolvimento e questdes
de debate que sio alvos das pesquisas que perduram até aos dias atuais. Modigliani e
Miller demonstraram por diferentes proposicoes que a relacio entre politica de
financiamentos com o valor da empresa, a partir da teoria da irrelevancia. As pesquisas
que se seguiram ao teorema de MM afirmaram que com a possibilidade de deducao dos
juros no pagamento de impostos, a alavancagem eleva o valor de mercado da empresa,
mas a0 mesmo tempo aumenta o risco de faléncia e seus custos. Assim, seria possivel
supor que existe uma estrutura otima de capital. Mais tarde, em 1961, 0s autores
demonstram também que o valor da empresa nio ¢ afetado conforme ela define suas
politicas de dividendos. Os proprios autores corrigem suas teorias, depois de algumas
criticas apontadas, e propdem correcoes no modelo original.

Ampliando as discussdes sobre beneficios fiscais, relaxamento de alguns
pressupostos da teoria da irrelevancia, custos de faléncia, e até mesmo incluindo novos
elementos como conflitos de agéncia, custos de agéncia, como os de monitoramento,
compromissamento, ¢ perdas residuais, (JENSEN; MECKLING, 1976); e assimetria de
informacdes pela teoria da sinalizacio (ROSS, 1977; MYERS; MAJLUF, 1984); Frank e
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Goyal (2008) propoe uma sintese tedrica sobre as teorias de estrutura de capital, de
forma independente ao que ja previam MM sobre o relaxamento de seus pressupostos, e
aponta tendéncias futuras sobre como preencher o gap existente na literatura sobre
algumas respostas a questionamentos acerca de decisdes de financiamento e valor da
empresa. O trabalho de Jensen e Meckling (1976), que desenvolveram uma teoria sobre
estrutura de propriedade de uma empresa, defende a existéncia de custos de agéncia
quando o proprietdrio gerente resolve financiar seus investimentos com capital externo,
conclui que ¢ inevitdvel que se obtenha algum nivel de custos de agéncia. Essas questdes
ainda sdo fortemente debatidas na drea de financas, e pesquisas buscam encontrar
evidéncias que comprovem ou refutem os modelos originais. E nesse sentido, é notdvel
como que todo esse conhecimento gerado originou-se a partir de uma abordagem
quantitativa e racional, e que a evolugio de métodos quantitativos tem atraido um grande
numero de pesquisadores com visio ontologica funcionalista e objetiva da realidade para
ampliar as discussoes levantadas pelos cldssicos em financas.

Fama (1970 e 1991) propde um novo pilar das finangas modernas com a
proposicio dos mercados eficientes. Segundo a hipétese desenvolvida por eles, os
precos dos titulos devem variar de forma aleatéria de um periodo para o outro em
consequéncia do surgimento de informagdes divalgadas, publicamente acessiveis, e que
irdo incorporar no novo preco. Para classificar a eficiéncia de um mercado, os autores
propoe as formas fraca, semiforte e forte. Para tanto, desenvolvem a teoria sob a
aceitacdo de um conjunto de hipoteses que colocam os investidores a um mercado
perfeito, sem custos de transacio, com acesso as informagdes, com crencas homogéneas
e que toma decisdes racionais.

Brown (2011) afirma que poucas pessoas hoje acreditam na verdade literal da
hipotese de mercados eficientes. Ao longo dos ultimos 40 anos, tem havido muitos
estudos que tém desafiado a sua validade empirica. Eles citam o trabalho de
Timmermann (2008) no qual concluiu que as ferramentas estatisticas sofisticadas nio
apresentaram melhores resultados tdo significativos em relacio aos modelos, e
consideram que os resultados positivos sdo restritos ao curto prazo, e de previsibilidade

¢ limitada.
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lquiapaza er al (2009) argumentam que somente nas duas ultimas décadas
emergiram algumas propostas alternativas, entre elas estudos de finangas
comportamentais. Essa abordagem tem feito contribuicoes interessantes aos estudos de
financas, apesar de ser fortemente questionada pelo paradigma dominante

Esse breve exposto tedrico, permite apontarmos que a teoria de financas foi
marcada por ciclos recentes de trabalhos originais de autores que alteraram a logica de
pensamento vigente em cada época, ¢ que ao descrever a drea de finangas enquanto
ciéncia exige uma compreensio que vao desde a teoria econdmica cldssica aos estudos
que levam em conta a racionalidade limitada dos individuos bem como elementos da
psicologia humana. Esta abrangéncia abre um leque de futuras tendéncias de pesquisas

que objetivam consolidar a teoria de finangas.

A Bibliometria como Ferramenta de Mapeamento Cientifico

A bibliometria consiste na aplicacio de técnicas estatisticas ¢ matematicas para
descrever aspectos da literatura e de outros meios de comunicacgio (ARAUJ 0, 2006). A
bibliometria permite encontrar uma quantidade restrita de periodicos essenciais
(denominados nucleares) que se supde possuir os artigos mais relevantes publicados
sobre um determinado assunto, “partindo da pratica estabelecida na comunidade
cientifica de fornecer as referéncias bibliograficas de qualquer trabalho™.

Elaborada inicialmente para armazenar e dar acesso a informacoes referenciais,
esse tipo de base de dados configura-se hoje como dispositivos plurifuncionais
amplamente utilizados para avaliar o estado da arte da ciéncia e da tecnologia (KOBASHI;
SANTOS, 2006).

O principio bésico subjacente as abordagens bibliométricas ¢ que a comunicacio
cientifica ¢ um dos principais resultados da pesquisa e, portanto, constitui-se um aspecto
central da ciéncia. Embora as publicagdes ndo sejam o unico indicador da atividade
cientifica, sio certamente elementos muito importantes do processo de troca de
conhecimento. Para isso, as técnicas bibliométricas utilizam corpus de literatura amplos
para realizar suas andlises e também preocupam-se pelo aspecto da temporalidade,
visualizando padrdes de comportamento do campo de estudo no longo do tempo. Na

pratica, os estudos bibliométricas baseiam-se em indicadores e em técnicas de
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visualizacdo de informacao da correlagio dos elementos bibliograficos disponiveis nas
bases de dados.

No campo da administracdo e para a consecucio dos objetivos desta pesquisa, a
revisdo bibliométrica é importante, pois permite que o pesquisador selecione e analise o
territdrio intelectual existente e formule uma questio de pesquisa, para desenvolver o
corpo de estudos proposto.

Existem algumas leis tedricas compondo as ferramentas estatisticas que formam
a bibliometria, sendo as trés principais a medi¢do da produtividade cientifica de Lotka
(1926), a dispersdo do conhecimento cientifico de Bradford (1934) e a distribuicio e
frequéncia de palavras em um texto de Zipf (1949) (ALVARADO, 1984). Para fins desta

pesquisa optou-se pela lei de Lotka para mensurar a produtividade na drea.

Leide Lotka

A Lei de Lotka, segundo Rousseau e Rousseau (2000), é uma power law que
estabelece uma escala exponencial inversa entre o numero de artigos por autor. No caso
do campo em que foi elaborado o estudo de Lotka, o padrao das publica¢des em quimica
e fisica internacionais obedecia a uma power law de expoente 2. Esse valor serve como
referéncia para a avaliacio da produtividade das dreas académicas. Aquelas que
apresentam um coeficiente maior do que 2 sdo menos produtivas do que o padrao
internacional, jd as que apresentam valor menor sdo mais produtivas.

O coeficiente B ¢ estimado de acordo com a Equagdo 1, apresentada em Rousseau

¢ Rousseau (2000):

Em que:
C = coeficiente de autores que publicaram somente um artigo
K = nimero de artigos

B = exponencial de distribui¢io
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Dessa forma, diante das evidéncias levantadas em diferentes meta-estudos na
area de administracdo e a partir do entendimento do padrdo de produtividade, baseado

na Lei de Lotka, explora-se em seguida os aspectos metodoldgicos usados no estudo.

Metodologia

Este estudo, quanto aos objetivos, classifica-se como descritivo, pois se propoe a
analisar, a partir das publicacdes dos principiais periodicos de administracio, do Brasil,
apresentar o perfil da producio cientifica em financas.

De acordo com Cervo e Bervian (1983), na pesquisa descritiva “trata-se do
estudo e da descricio das caracteristicas, propriedades ou relacoes existentes na
comunidade, grupo ou realidade pesquisada”.

Com relacdo aos procedimentos, a pesquisa ¢ bibliografica. De acordo com
Cervo e Bervian (1983), a pesquisa bibliografica explica um problema a partir da andlise
de referenciais tedricos publicados em documentos.

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa ¢ quantitativa, pois conforme
Raupp e Beuren (2004), caracteriza-se pelo emprego de instrumentos estatisticos, tanto
na coleta quanto no tratamento dos dados. Os autores relatam ainda que esse
procedimento ndo ¢ tdo profunda na busca do conhecimento da realidade dos fendmenos,
uma vez que se preocupa com o comportamento geral dos acontecimentos.

A populacio constitui-se de 82 trabalhos apresentados em cinco periodicos (que
publicaram pelo menos 15 artigos de finangas no periodo), todos com estrato no qualis
pelo menos Bi, entre os anos de 2008 a 2011, conforme tabela. Os periddicos
selecionados foram:

Revista Base (B1)

Revista Contabilidade & Financas (C&F); (A2)

Revista de Administracio Contemporanea (RAC) (A2)

Revista de Administracio da Universidade de Sdo Paulo (RAUSP) (A2)

RAE-Revista de Administracio de Empresas (RAE) (A2)
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Tabela 1 - Quantidade de artigos por periodicos e ano de publicacio
Ano Base C&F RAC RAUSP RAE Total

2008 4 3 5 8 5 25
2009 4 5 2 6 5 22
2010 3 6 4 3 3 19
2011 2 4 5 4 1 16
Total 13 18 16 21 14 82

Fonte: Dados da Pesquisa

O periodo foi selecionado visando identificar tendéncias recentes da drea, sendo
que cada artigo foi analisado por pelo menos um dos autores, com base em leituras e
coleta de dados e informacoes no instrumento elaborado para os propdsitos da pesquisa.
Os critérios e varidveis desse instrumento foram amplamente discutidos e compilados em
formato de tabela que continha os campos especificos a serem preenchidos.

Ap6s a verificagio das categorias analiticas nos artigos selecionados, os dados
foram tabulados e analisados com o apoio do programa Microsoft Excel®. Esses dados
foram apresentados em valores absolutos e percentuais.

Nos artigos selecionados, foram avaliadas as seguintes categorias analiticas: (i)
namero ¢ nome dos autores por artigo; (ii) instituicio de origem dos autores; (iii) tema
da pesquisa (iv) tipo de pesquisa; (v) método de pesquisa; e (vi) estratégia de pesquisa.

A delimitacio das subdreas de financas foi feita com base na classificacio da
Sociedade Brasileira de Financas (SBFIN) e Enanpad, com algumas adaptacdes que
visaram definir melhor a drea, que foi entdo dividida em oito subdreas: 1) Estrutura de
Capital; Dividendos e Capital de Giro; 2) Financas Comportamentais; 3) Financas
Publicas; 4) Gestio de riscos e derivativos; 5) Investimento e Aprecamento de Ativos; 6)
Mercados e Instituicdes Financeiras; 7) Micro Financas; 8) Teorias Macro e
Microeconomicas aplicadas a financas.

Os autores salientam que essa delimitagdo, bem como a classificagdo de um
artigo em determinado tema de determinada subdrea ¢ carregada de subjetividade e
reflete a visdo ou o conhecimento sobre a drea. Além disso, nos casos de divida essa

classificacdo foi feita a partir do consenso entre os autores.
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Resultados e Discussio
Autoria dos artigos

De inicio, foi constatado que na drea de financas ainda prevalece uma quantidade
maior de homens entre os autores dos artigos analisados, mas essa diferen¢a diminuiu,
quando comparada com o levantamento feito por Camargos, Coutinho ¢ Amaral (2005)
e Camargos er al (2009). Esses autores constataram que, entre 2000 € 2004, 0S
percentuais de homens e mulheres eram de 82,16% e 17,84%, respectivamente. A andlise
dos dados para 2000 € 2008, mostrou que 502 autores diferentes publicaram na drea de
financas, dos quais, 397 (79.1%) sdo homens e 105 (20.1%) sio mulheres. Ja nesta
pesquisa, considerando um periodo mais atual, o percentual de pesquisadoras subiu para
22,16%, 0 que aparentemente representa uma tendéncia crescente da representatividade

das mulheres nas pesquisas em financas.

Tabela 2 - Publicactes por sexo do pesquisador

Sexo Quantidade Percentual

Masculino 130 77,84
Feminino 37 22,16
Total 167 100

Fonte: Dados da Pesquisa

Com relagdo ao niimero de autores, é possivel observar, na tabela 3, que os
artigos individuais ocorrem em menor nimero, o que se entende como um indicativo da
existéncia de grupos de pesquisa sobre o tema. Como se pode observar prevalece o
namero de artigos aprovados com dois e trés autores, representando 51,22% € 26,83% da

amostra, respectivamente.

Tabela 3 - Niimero de autores por artigo

Quantidade de Autores Quantidade de Artigos Percentual

Um autor 4 4,88%
Dois autores 42 51,22%
Trés autores 22 26,83%

Quatro autores 12 14,63%
Cinco autores 2 2,44%

Fonte: Dados da Pesquisa
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) (e Os resultados contrapoem Leal (2001) que analisando periddicos parecidos com
g Samsy

I Ly . .
PUC-SP os desta pesquisa perceberam que os artigos com apenas um autor respondem por 70%

do total. Esta diferenca consideravel aponta para uma nova tendéncia dentro das
pesquisas em financas, onde os pesquisadores passaram a se preocupar mais com
formacdo de redes de cooperacio, provavelmente esta tendéncia foi fruto das recentes
exigéncias de produtividade da CAPES.

Apesar da existéncia de autores que publicam sistematicamente na drea de
administraco de financas, grande parte dos autores da drea sdo transientes, publicando
uma unica vez. Como se observa na Tabela 5, o percentual de autores que publicaram
somente um unico artigo entre os anos de 2001 € 2006 foi de 81,44%. Provavelmente os
artigos elaborados por esses autores sdo resultados do trabalho de dissertacdo de
mestrado ou tese de doutorado. Muitos dos alunos que buscam o titulo de mestre ndo
estdo interessados na carreira académica de pesquisa, mas sim em trabalhar nos cursos de
graduacio e especializagdo, além de empresas publicas e privadas. Portanto nao ha
continuidade na atividade de pesquisa desses autores(ROSSONI; HOCAYEN-DA-
SILVA, 2009).

Tabela 4 - Numero de autores por quantidade de artigos publicados
Numero de Artigos Numero de Autores por n artigos Financas Lotka C=2 (%)

1 136 81,44% 60,80%
2 22 13,17% 15,20%
3 6 3,59% 6,80%
4 2 1,20% 3,80%
5 0 0,00% 2,43%
6 1 0,60% 1,69%
7 0 0,00% 1,24%
8 0 0,00% 0,95%
9 0 0,00% 0,75%
10 0 0,00% 0,61%

Total 167

C-Value 0,777 0,608
Beta 2,645 2

Fonte: Dados da Pesquisa
Teste Goodness-of-fit de Kolmogorov-Smirnovfoisignificativo.
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Ja autores que publicaram dois artigos no periodo somam 13,17% do total de
autores e aqueles que publicaram trés artigos correspondem a 3,59% do total de autores.
Somando-se o niimero de autores que publicaram artigos uma, duas ou trés vezes,
verifica-se que 9o% da drea é formada por autores que ndo publicam correntemente.
Assim, observou-se que somente 3 autores publicaram quatro ou mais artigos no
periodo.1,80% do total, o que demonstra que a construcio do conhecimento na drea é
extremamente dependente de um niimero muito reduzido de pesquisadores, sendo os
mais proficuos deles apresentados, posteriormente na Tabela 1.

Os resultados desta pesquisa diferem de outras pesquisas em finangas como Leal
et al. (2001) e Camargos (2009) que em ambos os trabalhos o niimero de artigos com
apenas um autor respondem por aproximadamente 70% do total. Sendo assim, este
aumento no nimero de autores que publicam apenas um artigo pode ser explicado pela
recente expansdo no nimero de programa de Pos-Graduacoes em Administragio no
Brasil.

De acordo com as frequéncias teoricas calculadas pela Lei de Lotka, fica evidente
que a ocorréncia de autores que publicam somente uma vez em financas no Brasil ¢
muito maior do que a frequéncia tedrica de 60,8%. O percentual de autores com 2 ou
mais trabalhos é sempre menor do que o previsto por Lotka e fica cada vez menor
conforme o numero de artigos aumenta. Assim, comparando os percentuais encontrados
na drea de financas com o padrio internacional da Lei de Lotka, considera-se a area

financas no Brasil menos produtiva que o padrdo internacional.

Principais Métodos e Temas em Financas

Quanto ao tipo de pesquisa, observa-se na tabela 6 que as publicacoes dividiram-
se em 4,88% de ensaios tedricos, em que os autores priorizaram a discussio e a
contraposicio de diferentes abordagens teoricas, ou somente a revisao de um referencial
tedrico relacionado especificamente ao tema de financas. Por sua vez, os estudos de
carater teorico-empirico corresponderam a 95,12% do total de publicagdes,
demonstrando que os pesquisadores da drea estio mais preocupados em desenvolver
pesquisas que tenham aplicacdo prdtica, com o objetivo de investigar a realidade de

diferentes fendmenos e organizagoes.
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Tabela 5 - Tipo de Pesquisa

Tipo Quantidade Percentual
Empirico 78 95,12%
Teodrico 4 4,88%

Fonte: Dados da Pesquisa.

Estes resultados apontam para uma superioridade da financas frente as demais
dreas da administracdo em relacio ao percentual de estudos empiricos. Isto pode ser
observado confrontado os resultados com os de Hocayen-da-Silva ez a/ (2006), que ao
analisarem as publicacdes da drea de administracio publica, viram que 76.1% de estudos
eram empiricos € Rossoni er al (2007), que ao analisarem as publicacdes da drea de
estratégia em organizacoes, 83%.

Com relacio as abordagens - qualitativa, quantitativa ou qualitativa e quantitativa
(quali-quanti) — podemos observar que existe uma forte predominancia dos artigos

quantitativos, sendo utilizada esta abordagem em 95,12% dos artigos.

Tabela 6 - Abordagens de Pesquisa
Método Quantidade Quantidade

Quantitativo 78 95,12%
Qualitativo 4 4,88%
Triangulagéao 0 0,00%

Fonte: Dados da Pesquisa

Estes resultados apontam para uma dominacio das financas modernas, pelo seu
carater quantitativo e empirico, onde se utiliza dados secunddrios para testar as hipdteses
das teorias pré-existentes. Isto confirma o que ja foi dito anteriormente, sobre o fato de
que a maioria dos pesquisadores na drea de financas apresenta visio ontoldgica
funcionalista e objetiva da realidade.

Diante da dominacdo dos estudos quantitativos na drea de financas, torna-se
relevante apontar quais métodos estatisticos sdo mais utilizados.

Analisando a tabela 8 observa-se que os principais métodos estatisticos foram:

regressdo linear (51,22%), regressao logistica (10,98%) e comparacio de médias (7,32%).
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Tabela 7 - Principais métodos estatisticos utilizados

Método Quantidade Percentual
Regressao linear 42 51,22%
Regressao Logistica 9 10,98%
Comparagao de médias 6 7,32%
Modelos Nao lineares 4 4,88%
Redes neurais 4 4,88%
Técnicas de simulagéo 4 4,88%
Testes de Co-integracao 3 3,66%
Analise de Cluster 2 2,44%
Discriminante 2 2,44%
Estudo de eventos 2 2,44%
Anélise Fatorial 2 2,44%
Médias Méveis 1 1,22%
Programagio Linear 1 1,22%
Anélise Envoltéria de Dados (DEA) 1 1,22%

Fonte: Dados da Pesquisa

Nota-se que existe uma predominincia de métodos relativamente simples. Esta
informacdo se configura dentro da drea como uma oportunidade para novos
pesquisadores, pois a drea necessita de novos olhares sobre os seus temas. Além disso,
poderia ser positiva, dentro da drea, a utilizaco de métodos qualitativos, ou mistos, a fim
de balancear esta hegemonia quantitativa e dar um novo olhar as financas no Brasil.

Com relacio aos temas mais abordados em financas, cabe ressaltar que a
classificacio apresentada nesta secdo, ¢ subjetiva e contém viés dos autores deste
trabalho, destacando-se, entretanto, que foi resultado de muitas discussoes. Conforme
se observa na Tabela g, os temas Governanca; Fusio e Aquisicio; Estrutura de
Propriedade (23,17%), Investimento e Aprecamento de Ativos (23,17%) Estrutura de
Capital; Dividendos e Capital de Giro (20,73%) e Gestao de riscos e derivativos (20,73%)
representa quase 88% de toda a producio académica da drea no periodo, podendo estes

temas serem considerados como o main stream da drea.
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Tabela 8 -Producio académica em financas por temas

(e __»;‘—H\vv
SCAVGER SCENTY
AT

- Tema Quantidade Percentual
PUC'SP Governanga; Fusdo e Aquisi¢do; Estrutura de Propriedade 19 2317%
Investimento e Apregamento de Ativos 19 23,17%
Estrutura de Capital; Dividendos e Capital de Giro 17 20,73%
Gestao de riscos e derivativos 17 20,73%
Mercados e Instituicdes Financeiras 5 6,10%
Micro Financgas 2 2,44%
Finangas Publicas 1 1,22%
Teorias Macro e Microecondémicas aplicadas as finangas 1 1,22%
Finangas Comportamentais 1 1,22%

Fonte: Dados da Pesquisa

Nos temas de maior producio vé-se uma divisdo entre o velho e novo, onde temas
como governanca ¢ fusio e aquisicio sio relativamente atuais e o aprecamento de ativos
constituem a base classica das financas.

Esperava-se que temas emergentes dentro da drea como financas
comportamentais, micro financas e financas publicas tivessem uma participacio maior,
porém os resultados destes temas foram inexpressivos. Contudo, este fato pode
representar uma oportunidade para novas pesquisas, jd que os estudos sobre estes temas
no Brasil ainda sio inexpressivos enquanto internacionalmente eles ganham uma

importancia cada vez maior.

Produtividade das Instituicoes e dos Autores de Financas nos Periodicos

Na andlise da distribuicio da producio académica entre as instituicoes, observa-
se que a producio de artigos na drea de financas continua concentrada em poucas
instituicdes. De um total de 38 institui¢des que publicaram nos periddicos analisados, as
dez cujos pesquisadores publicaram mais trabalhos corresponderam juntas por mais de
78% dos artigos. O trabalho mostra uma maior concentracdo que encontrada por
Camargos er al. (2009) que constatou que na drea de financas as dez maiores

concentravam 55%.
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[vL ‘_q‘:' Tabela g9 - Producio académica em finangas por institui¢io
S S Instituicéo Quantidade Posicéo
PUC-SP UsP 68 1°

FGV 19 2°

UFMG 16 3

PUC 14 4°

Universidade Prebisteriana de Mackenzie 14 5°
FUCAPE 10 6°

IBMEC 10 7°

UNB 10 8°

UFPR 9

Universidade Regional de Blumenau 8 10°

Fonte: Dados da Pesquisa

A USP aparece como a instituicio que mais publicou no periodo, seguida por

FGV, UFMG, PUC e Mackenzie. Similar ao trabalho de Camargos er a/.(2009) onde a

FGV-SP aparece como a institui¢do que mais publicou no periodo, com 13,0% dos

artigos, seguida por USP, UFMG e Mackenzie, com 11,5%, 7.2% € 4.9% do total,

respectivamente.

Além das instituicoes mais importantes, procuramos identificar, na drea de

financas, quais sdo os autores que mais contribuem para a evolucio das pesquisas na drea.

Na Tabela 6 estdo os g autores que publicaram 4 artigos ou mais na amostra.

Tabela 1o - Autores que mais publicaram em periddicos nacionais selecionados

Autor Instituicdo Quantidade
Alexandre Assaf Neto UsP 6
Aureliano Angel Bressan UFMG 4
Hudson Fernandes Amaral UFMG 4
Fabiano Guasti Lima usp 3
Fernando Caio Galdi FUCAPE 3
Giovani Antonio Silva Brito usp 3
HsiaHuaSheng FGV-SP 3
Otavio Ribeiro de Medeiros UNB 3
Richard Saito FGV-SP 3

Fonte: Dados da Pesquisa

H4 poucos autores que se destacaram no periodo. Observa-se que, o autor mais

proficuo no periodo foi Alexandre Assaf Neto da USP com 6 artigos, seguido por dois
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professores da UFMG, Aureliano Angel Bressan e Hudson Fernandes Amaral, com 4
artigos cada. Apesar da existéncia de autores que publicam sistematicamente na drea de

financas, grande parte dos autores da drea sdo transientes, publicando uma tinica vez.

Conclusoes

Objetivou-se com este estudo descrever a situacdo da producio cientifica no
campo de financas, por meio de dados levantados a partir dos artigos publicados em
periodicos nacionais, compreendendo o periodo de 2008 a 2011.

Foi possivel concluir que pesquisa em financas no Brasil parece ser menos
produtiva do que nos EUA, por exemplo. O niimero de autores com mais de um artigo é
menor do que o estimado por modelos bibliométricos. A maioria dos autores publicaram
apenas uma vez ¢ ndo foi possivel encontrar um niimero considerdvel de autores que
poderiam ser intitulados expoentes na drea de financas no Brasil.

Através da pesquisa foi visto que a producio em financas no Brasil ainda estd
pautada quase que restritamente aos estudos das financas modernas, tendo o
posicionamento paradigmdtico de cunho funcionalista e utilizando exclusivamente
métodos quantitativos.

Temas emergentes como financas comportamentais, microcrédito e financas
publicas ainda ndo estio sendo estudados no Brasil, sendo uma oportunidade de
inovago pesquisas que tratem estes temas através de abordagens qualitativas ou mistas.

Por fim, esta pesquisa pode apresentar inconsisténcias devido ao tamanho da
amostra, sendo este problema solucionado se aumentar o periodo estudado e a

quantidade de periddicos, sendo essa uma sugestio para novas pesquisas.
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