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Resumo

O atual campo da administracao financeira esté ligado
diretamente a Ciéncia da Administracdo, herdando
tracos de seu anterior berco: as Ciéncias Econémicas.
Muitos sao os estudos publicados em financas ao longo
dos anos, porém, o que a administracdo financeira
estuda nao é algo de simples evidenciacao. Ha 70 anos,
pesquisadores da area questionam e tentam fazer uma
aproximacao do que esse campo de atuacéo trata. Por
meio de um estudo descritivo, buscou-se entender como
estao as publicacoes na area de administragao financeira
nas revistas classificadas de alto impacto, de acordo com
o Gltimo Qualis publicado pela Capes no ano de 2012.
Através da pesquisa verificou-se que, entre 2010 até
2012, existe uma concentracdo maior de pesquisas
nas subéreas Finangas de Curto Prazo, Financas de
Longo Prazo e Mercados e Instituicoes Financeiras;
que os pesquisadores com maior produtividade sao da
Universidade Presbiteriana Mackenzie e da Fundacgao
Getulio Vargas (EAESP/FGV); e que as revistas RAUSP
e RAE apresentam a maior quantidade de artigos
publicados sobre financas.

Palavras-chave: Administracao Financeira. Pesquisas
em Financas. Publicagbes em Finangas.

Abstract

The current field of financial management is directly
linked to the science of Directors also inheriting traits of
his crib before then, the economic sciences. There are
many published studies in finance over the years, but the
very definition of what financial management is studying
is not something simple disclosure. About seventy years
ago, researchers in the field have questioned and tried to
make an approximation of what this field of operation
aim to treat. Through a descriptive study as quantitative
treatment of the data using descriptive statistics, we
sought to understand how the publications are in the
area of financial management in high-impact journals
classified according to the last published qualis Capes
in 2012. Through research showed that between 2010
until 2012 there is a greater concentration of research
in Finance Short Term Finance Long Term Markets and
Financial Institutions subareas, researchers with higher
productivity are of Mackenzie University and Getlio
Vargas Foundation (EAESP/FGV), and that RAUSP and
RAE magazines have the largest amount of published
articles on finance.

Keywords: Financial Management. Research in
Finance. Finance Publications.
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1 INTRODUCAO

Solomon (1977) afirma que nao existe uma
definicao do ambito da Administracao Financeira
para estudo académico, que nao existe uma resposta
definitiva, mas que existe uma grande quantidade de
possiveis aproximacoes.

Ao passar pelos classicos internacionalmente re-
conhecidos pelas suas publicacoes em financas, desde
os tempos em que esses estudos estavam inerentes a
Ciéncia Economia, passando por Galbraith (1977)
e Keynes (1985), até ser incorporada no escopo da
Ciéncia da Administracao aprofundadas por Weston
(1977), Salomon (1977), Gitman (2010), Ross (1995),
Brealey (2006), tem-se a administracdo financeira defi-
nida de maneira unénime e sintetizada pelos conceitos
desses autores como a arte de administrar os recursos
de uma organizagao.

Para Assaf Neto (2005), um dos objetivos da ad-
ministracéo financeira € maximizar o valor de mercado
do capital investido dos proprietarios, sendo assim esse
objetivo deve estar em sintonia com o que o acionista
almeja, ou seja, a remuneracao do seu capital, sob a
forma de dividendos e/ou lucros.

A gestao financeira pode ser dividida ainda em
gestao de longo prazo e gestao de curto prazo. Segundo
Matias (2007), as finangas podem ser divididas em ma-
cro e micro financas. No que tange as macrofinangas,
¢é preciso considerar aspectos relacionados a economia
e as questoes de fluxos internacionais. As microfinan-
cas sao aquelas voltadas de certa forma ao ambiente
interno da empresa. Esse ambiente interno é dividido
ainda em gestao de curto prazo e gestdo de longo
prazo. Em uma definicao superficial, pode-se dizer
que a gestao de longo prazo contempla temas como
andlise de projetos, estrutura e orcamento de capital.
No curto prazo, contempla a gestao do capital de giro.

Essa classificacao, no entanto, ja& vem de dis-
cussOes mais antigas, em que Weston (1975) trata
dos problemas da definicao da funcdo financeira.
Anteriormente, ainda, tem-se os estudos de Pearson
Hunt (1940), que propbe nao existir consonancia
entre a préatica académica e o mundo profissional.
Sabe-se que a academia vem fornecendo por meio
de suas pesquisas subsidio ao mundo corporativo e
econdmico para a tomada de decisdes em diversos
campos de atuacao.
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No Brasil, ainda ha as particularidades da nossa
economia e as diferentes abordagens que em mui-
tas oportunidades se distinguem da literatura que é
predominantemente desenvolvida sobre o enfoque
industrial norte-americano. Alguns autores, como As-
saf Neto (2005), Lemes Jr, Cherobim (2002) e Matias
(2006), fazem adaptacoes ao contexto brasileiro a fim
de repensar os modelos propostos em nosso contexto.

No ambito dos periddicos cientificos, diversos sao
os estudos publicados na area de financas dentre os
1.503 periédicos classificados pelo Qualis da Capes,
sendo classificadas como Al e A2 as publicagoes de
alto impacto. Limitando para as publicacdes de alto
impacto no Brasil, hd 29 periédicos em que as pu-
blicagbes sao realizadas. E de grande importancia o
conhecimento dessas publicacoes, para saber como a
academia vem produzindo estudos e solucdes frente
aos desafios do mundo contemporaneo. Diante disso,
o presente estudo busca evidenciar como estao as
publicacdes em periédicos Qualis A no Brasil.

2 FunDAMENTACAO TEORICA

Para compreender melhor a relagéo entre evolu-
¢ao da funcéo financeira e acontecimentos histéricos,
Weston (1977) partiu de trés proposigoes bésicas.
A primeira é que a histéria do pensamento econdémico
gera reflexos em problemas prementes existentes em
cada momento histérico. A segunda é que novos avan-
¢os em Financas estao relacionados com o desenvol-
vimento, em campos correlacionados, de teorias eins-
trumentos. A terceira proposicao é que, em Financas,
as transformacbes sofridas em campos relacionados
possibilitaram que se desse pouca atencao a certos
aspectos de seu contetiddo em uma época e que fosse
dada a devida consideracao em outras.

A crescente complexidade assumida pelos negé-
cios e operacoes de mercado fez com que as finangas
empresariais se separassem das Ciéncias Econémicas.
Até 1929/1930 existia o predominio da abordagem
tradicional, em que as financgas estéo voltadas para ins-
trumentos de captagao de recursos. Com a depressao
de 1929, o enfoque administrativo passa a existir e a
preocupagao com solvéncia e liquidez das empresas.
Na década de 1940 até meados de 1950, o enfoque
passa a ser da empresa como aplicadora (empréstimo)
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de recursos. Na década de 1950, a énfase é dada ao
investimento, a geracéo de riqueza e a preocupacao
com alocagao eficiente de recursos. Os conceitos de
Retorno do investimento e custo de capital foram
desenvolvidos. No final de 1950 e inicio de 1960,
Modigliani e Miller deram inicio a moderna teoria de
finangas com estudos sobre a irrelevancia da estrutura
de capital. Na década de 1990, a evolucao da gestao
de risco, com estratégias de derivativos, opcoes, swaps,
hedges, etc.

O objetivo de uma empresa é a maximizacao
dos lucros.

A razao légica fundamental do objetivo da ma-
ximizagao da riqueza, é que essa maximizagao
reflete a utilizacdo mais eficiente dos recursos
econdémicos de uma sociedade, promovendo,
assim, a maximizacao da riqueza econdémica da
sociedade. (SOLOMON, 1977, p. 40)

Positivismo

Funcionalismo

Decisdes do
Gest

Financeiro

Racionalidade
Instrumental

Racionalidade Finangas
Substantiva Comportamentais

Complexidade Finangas

Verdes

Figura 1: Epistemologia de finangas
Fonte: Herling, Moritz e Lima (2013)

As fungbes da administracdo financeira podem
ser apresentadas em quatro grupos: planejamento e
controle financeiro; decisdes de investimento e decisbes
de financiamento. Planejamento Financeiro: tem como
objetivo definir com antecedéncia os fatos ou acoes
futuras dentro de cenérios preestabelecidos, visando
a maximizacdo dos resultados, delegando ao respon-
savel de cada é&rea na organizagdo, o cumprimento
dos objetivos e metas predeterminadas. Atividades de
Investimento: sao classificadas as atividades que refle-
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tem as decisbes de aplicacoes de recursos temporarios
ou permanentes, por meio da selecao dos ativos mais
rentaveis e condizentes com os negécios da empresa.
Atividades de Financiamento: sdo classificadas as ativi-
dades que refletem as decisdes tomadas para definir o
tipo, forma e prazo dos financiamentos captados, seja
para a operagao ou para investimentos. Volta-se para
a aquisicao de fundos para o gerenciamento de sua
composicao, procurando definir a estrutura mais ade-
quada em termos de liquidez, reducéo de seus custos
financeiros e risco financeiro. (ASSAF NETO, 2005)

Financas Corporativas — estdo relacionadas a
decisao sobre a estrutura de capital, ao controle e a
propriedade das empresas, ao processo de emissao de
titulos e a governanca corporativa. (LEAL; SAITO, 2003)

Mercados Financeiros — mercado voltado para
a transferéncia de recursos entre os poupadores e os
investidores. No mercado financeiro sao efetuadas
transacOes com titulos de prazos médios, longos e in-
determinados, geralmente dirigidas ao financiamento
dos capitais de giro e fixo. (ASSAF NETO, 2005)

Financas Pessoais — tém por objeto de estudo e
anélise as condigbes de financiamento das aquisigdes
de bens e servicos necessarios a satisfacao das neces-
sidades e desejos individuais. (PIRES, 2007)

Finangas de Longo Prazo - envolvem recursos
financeiros com prazo de recebimento ou pagamento su-
perior a um ano. Estao relacionadas ao passivo e ao ativo
nao circulante do balanco patrimonial. (ROSS, 1995)

Mercados e Instituicbes Financeiras — séo os
mercados e as instituices, relacionados ao mercado
financeiro, que tém a fungao de intermediar os agentes
superavitarios — aqueles que tém excesso de recursos e
os aplicam no mercado financeiro; e os agentes defici-
tarios aqueles que tém escassez de recursos em dado
momento e precisam recorrer a fontes para equilibrar
sua situagédo de caixa. (ROBERTS, 2000)

Finangas de Curto Prazo — envolvem recursos
financeiros que envolvam prazo de recebimento ou
pagamento inferior a um ano. Esta relacionado ao
passivo e ativo circulante do balanco patrimonial.
(ROSS, 1995)

Financas Comportamentais — ramo do estudo de
financas que tem como objetivo a revisao e o aperfei-
coamento do modelo econémico-financeiro atual, pela
incorporagao de evidéncias sobre a irracionalidade do
investidor. (HALFELD; TORRES, 2001)
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Anadlise Financeira — metodologia de anélise que
se baseia na andlise dos demonstrativos financeiros
(balango patrimonial, demonstrativo de resultado e
demonstracao de origens e recursos) de uma empresa
para determinar a sua posicéo financeira atual assim
como desempenho futuro. A andlise financeira ¢é util
porque em geral o desempenho passado de uma em-
presa é um bom indicador de seu desempenho futuro,
assim como a situagao financeira atual é o suporte para
o crescimento futuro. (ASSAF NETO, 2005)

Finangas Publicas — conjunto de recursos e de
regras que concernem a atividade financeira das ad-
ministraces publicas. (SANTOS; ALVES, 2011)

Elaboracao de Projetos e Controle Financeiro — a
execucao do processo de controle financeiro consiste
na verificagdo do cumprimento das metas e dos obje-
tivos previamente estabelecidos. (ROCHA et al., 2011)

Financas Ambientais — aborda os temas ambien-
tais, sociais e econémicos. (FRANCO, 2009)

3 METODOLOGIA

O principal interesse deste estudo é evidenciar
como estao as publicagdes em periddicos Qualis A no
Brasil. A técnica utilizada foi uma meta-anélise dos
artigos empiricos de periédicos constantes na revisao
da literatura.

A meta-andlise é uma revisao bibliogréfica siste-
matica. Na area das ciéncias sociais, justifica-se pela
necessidade de utilizacdo de métodos que possibilitem
trazer a tona as contradicoes, transformando-as em
conhecimento (BOTELHO etal., 2011). A meta-analise
visa extrair informacao adicional de dados preexisten-
tes através da uniao de resultados de diversos trabalhos
e pela aplicagédo de uma ou mais técnicas estatisticas.
Trata-se de um método quantitativo que permite com-
binar os resultados de estudos ja realizados (extraidos
de trabalhos publicados) e sintetizar as suas conclusbes
ou mesmo extrair uma nova conclusao. (LUIZ, 2002)

Para se configurar como uma meta-anélise nao
basta que se analisem qualitativamente os resultados
de trabalhos anteriores, como em uma revisao. E im-
prescindivel uma nova anélise estatistica dos dados, ou
resultados reunidos, para que o processo receba essa
designacéo. (LUIZ, 2002)

54

3.1 Pesquisa

O estudo tem sua natureza metodolégica em uma
abordagem descritiva ao dispor como as publicacoes
em financgas se encontram nos periédicos classificados
como Al e A2 nacionais, seu enquadramento quanto a
area de estudos em administracéo financeira, conforme
a Epistemologia de Finangas proposta por Herling, Mo-
ritz e Lima (2013). Os periédicos foram selecionados de
acordo com o ultimo relatério expedido pela Capes, e
recortados apenas os periddicos nacionais que estejam
classificados como Al e A2. Foram selecionados 29
periddicos, em que foram todos acessados e buscados
artigos ali publicados, sem corte de carater temporal,
publicacbes que contenham em resumo, texto e titulo
um dos seguintes termos: Financas, Financeiro, Finan-
ceira e no inglés Financial.

Posteriormente os artigos foram classificados
nesta ordem: titulo, revista, drea em financas e ano
de publicagao. Para tanto, utilizou-se uma abordagem
quantitativa através do tratamento dos dados por meio
de estatistica descritiva.

4 APRESENTACAO DOS RESULTADOS

Nesta secao serao apresentadas a descricao e
a andlise dos dados, demonstrando os resultados do
estudo bibliométrico e do mapeamento da pesquisa.
Apbs o levantamento dos artigos, os resultados serao
apresentados a seguir.

A primeira classificacdo desenvolvida foi com
base nas decisdes financeiras abordadas no referen-
cial tedrico. Essa classificacao poderia ser com base
em: decisdes de planejamento e controle financeiro,
decisbes de investimento e decisdes de financiamento.

| Planejamer}m financeiro ‘ !
‘ BALANCO PATRIMONIAL
Ativo | Passivo N
| Circulante | | Circulante |
Atividadesde | _/ N_|  Atividades de
Investimento \ F el Financiamento
' Nao Nio
Cireulante Circulante
\ | _/_.'

Figura 2: Classificacdo das financas
Fonte: Adaptada de Assaf Neto (2005)
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Os resultados para essa classificagao inicial estao
expressos no Gréfico 1, a seguir.

Gréfico 1: Resultados da classificagao das financas
Fonte: Elaborado pelos autores deste artigo

Observa-se uma concentragao maior nas decisoes
de investimento e planejamento em detrimento a pes-
quisas em decisdes de financiamento. As decisdes de
investimento totalizam 35 artigos encontrados. Essa
maior quantidade se deve a pesquisas feitas na area
de mercados financeiros.

A segunda classificagdo desenvolvida foi com
base nas areas de financas abordadas no referencial
tedrico. Essa classificagdo poderia ser baseada em:
mercados financeiros, financas corporativas e financas
pessoais, conforme a figura a seguir.

Figura 3: Segunda classificacéo de financas
Fonte: Elaborada pelos autores deste artigo

Assim, foram classificadas as areas mais publica-
veis conforme a figura a seguir.

1900ral

1900ral

Mercados Financeiros

1900ral

Finangas Corporativas Finangas Pessoais

Gréfico 2: Resultados da segunda classificagao das financas
Fonte: Elaborado pelos autores deste artigo
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Os resultados encontrados estao relacionados, em
sua maior parte, a duas éareas: finangas corporativas
e mercados financeiros. Essas duas areas concentram
a maioria das pesquisas desenvolvidas nos periédicos
qualis A.

Para a classificagao nas subareas utiliza-se os es-
quemas a seguir. Nele tem-se as subareas tradicionais
em financas (vertical) e as novas (horizontal).

— — 26

D -
e ’
). u
B -

Finangas Ambientais

Finangas

Financas Publicas PR el e

I | |
7 s 2

Figura 4: Classificacao das subéreas de financas
Fonte: Elaborado pelos autores deste artigo

Aplicando essa classificagdo aos artigos estuda-
dos, é possivel encontrar os resultados a seguir.

1900ral
1500ral

1900ral
1900ral -1
1900ral
1900ral 1—
1900ral -
1900ral -
1900ral ~

. . —-— -
o X o P o &
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Gréfico 3: Resultados da classificagao das subéreas de financas
Fonte: Elaborado pelos autores deste artigo

As pesquisas entre as subareas estao concentradas
em sua maior parte em financas de longo prazo e mer-
cados e instituicoes financeiras. Essas duas éreas séo as
Gnicas que apresentam mais de 15 artigos publicados
ao longo desses anos em periédicos Qualis A.

Dentre as novas subéreas de financas, é possivel
destacar a produgao com temas referentes a financas
comportamentais e a financas publicas.

A seguir sera apresentada a evolucao do volume
de publicacao por ano.
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Ano PERCENTUAL DAS PUBLICACOES
2012
1967 1,27% -
1974 1,27% 2002
1997
1989 1,27% {565
1992 1,27% 1387
1982
1995 1,27% 1977
1996 1,27% et
1967
1997 3,80% 1 4 7101316192225283134374043464952555861646770737679
|
1999 1,27%

Gréfico 4: Resultados da publicagao por ano de forma
2000 2,53% cumulativa
Fonte: Elaborado pelos autores deste artigo

2001 2,53%
2002 3,80% . . . g
? Considerando as revistas mais prolificas, tem-se
2003 5,06% o quadro a seguir.
2005 6,33% NOMERO
2006 2.53% NOME DE PERIODICO DE ARTIGOS
PUBLICADOS
2007 12,66%
RAE 23
2008 12,66%
BAR Brazilian Administration Review 10
2009 8,86%
Revista de Administracdo Contemporénea 8
2010 5,06%
RAC Eletrénica 6
2011 11,39%
Ciéncia e Saude Coletiva (Impresso) 5
2012 12,66%
RAE Eletrénica 5
Quadro 1: Resultados da evolugao de pesquisas por ano
. Cadernos de Satde Publica (ENSP. Impresso) 4
Fonte: Elaborado pelos autores deste artigo
BBR Brazilian Business Review 3
O Gréfico 4 resume o nimero de publicacoes Organizacées & Sociedade (Impresso) 3
por ano sobre financas de forma cumulativa. Estes Ciéncia e Agrotecnologia (UFLA) 9
dados devem ser interpretados com cautela por dois
. L. . . Gestao & Produgao (UFSCAR) 2
motivos. Em primeiro lugar, as revistas da Scielo
contém mais informacées sobre suas publicacdes Revista Brasileira de Economia 2
mais recentes. Em segundo lugar, ndo ha duvida Revista Contabilidade & Financas 2
que existe uma tendéncia crescente na comunidade Engenharia Agricola 1
académica para publicar. Com essas adverténcias em
. . . - Estudos Avangados (USP) 1
mente, no entanto, é evidente que o interesse néo
estéd diminuindo no assunto. RAP 1
Revista Arvore 1

Quadro 2: Resultados das revistas que mais publicaram
artigos em financas
Fonte: Elaborado pelos autores deste artigo

De acordo com o Quadro 2, é possivel observar
que as revistas RAUSP e RAE se destacam. A RAUSP
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¢é a Revista de Administragdo da USP que apresen-
tou a maior quantidade de artigos publicados sobre
finangas, sendo 46 no total. A RAE, segunda revista
mais prolifica, teve metade da quantidade publicada
pela RAUSP,

Autor
Wesley Mendes-da-Silva
Herbert Kimura
Luiz Artur Ledur Brito
Wilson Toshiro Nakamura
Adalberto Schnorrenberger
Jairo Laser Procianoy
John Robison
Raimundo Christians
Ricardo Pereira Camara Leal
Saul B. Suslick

Stephen Limberg

Universidade Presbiteriana Mackenzie
Universidade Presbiteriana Mackenzie
Fundagao Getlio Vargas — EAESP/FGV

Universidade Presbiteriana Mackenzie

Universidade Federal do Rio Grande do Sul,

UFRJ Universidade Federal do Rio de Janeiro

Universidade Estadual de Campinas/UNICAMP

Ao longo da pesquisa foram identificados 171
autores (o quadro completo se encontra no anexo).
Considerando as revistas mais prolificas, ou seja, as
que apresentaram pelo menos um artigo nas revistas
pesquisadas, tem-se o quadro a seguir.

INsTITUICAO NUOMERO ARTIGOS

Univates

Unisersityof Texas

Prince Waterhouse

N DN DD DN DN DN D W w wWw »

Unisersityof Texas

Quadro 3: Resultados dos autores que mais publicaram artigos em finangas

Fonte: Elaborado pelos autores deste artigo

Observa-se que os pesquisadores com maior
produtividade sao Wesley Mendes-da-Silva, Herbert
Kimura, Luiz Artur Ledur Brito e Wilson Toshiro
Nakamura. Destes, trés sao da Universidade Presbi-
teriana Mackenzie e um da Fundacao Getulio Vargas
- EAESP/FGV.

Com a discriminacdo dos autores em género,
verifica-se que os autores do sexo masculino publica-
ram 145 artigos, enquanto os autores do sexo feminino
publicaram 42 artigos.

O gréfico a seguir evidencia as subareas onde
ocorreram os maiores volumes de publicagbes nos
ultimos anos. O objetivo é ilustrar a concentracao
de pesquisas em temas, enquanto outros temas aca-
bam tendo um volume de pesquisa muito pequeno.
Observa-se que as subéareas financas comportamentais
e finangas ambientais néo apresentaram nenhum artigo
apresentado entre 2010 e 2012.
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Finangas
Piblicas
9%

Elaboragdode
Projetos & Controle
Financeiro
13%

Gréfico 5: Concentracao de temas nas subéreas
Fonte: Elaborado pelos autores deste artigo

De 2010 até 2012 é possivel observar uma con-
centracao maior de pesquisas nas subareas Financas
de Curto Prazo, Finangas de Longo Prazo e Mercados
e Instituicoes Financeiras.
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5 ConNsIDERACOES FINAIS

O objetivo deste artigo consistia em evidenciar
como estao as publicagdes em periddicos Qualis A no
Brasil. Apés o exposto na anélise dos dados considera-
-se que o objetivo do artigo foi atingido.

Nos ultimos anos, tanto a qualidade, quanto a
quantidade das publicagbes cresceram significativa-
mente. Novos temas passaram a fazer parte de objeto
de pesquisa. A Regiao Sudeste detém a maior participa-
¢ao na busca de conhecimento na area. Alguns autores
como Guimaraes Jr. et al. (2006) implicam em alguns
fatores que possam contribuir para esse perfil, como
a Regiao Sudeste sediar a principal Bolsa de Valores
do Brasil e a maior parte dos escritérios das principais
Instituicoes Financeiras. Outros fatores seriam a prefe-
réncia e a recorréncia de temas pragmaticos, voltados
para o mercado, presentes nas pesquisas.

Como principais achados do artigo destacam-se
trés. O primeiro é que entre 2010 até 2012 existe uma
concentracao maior de pesquisas nas subareas Finan-
cas de Curto Prazo, Financas de Longo Prazo e Merca-
dos e Instituigdes Financeiras. O segundo corresponde
as instituicoes mais proficuas, que séo a Universidade
Presbiteriana Mackenzie e a Fundacao Getulio Vargas
(EAESP/FGV). Em terceiro, as Revistas RAUSP e RAE
apresentam a maior quantidade de artigos publicados
sobre financas.

Com a discriminagdo dos autores em género,
verifica-se que os autores do sexo masculino publica-
ram, em média, 3,45 vezes mais do que os autores do
sexo feminino. Porém cabe ressaltar que a quantidade
de pesquisas em Finangas desenvolvidas por mulheres
vem crescendo.

De forma geral, é possivel afirmar que pesqui-
sadores em financas no Brasil apresentam tendéncia
de serem do sexo masculino, pertencerem a uma
instituicao de ensino superior da Regido Sudeste Sul e
pesquisar os temas: Finangas de Curto Prazo, Finangas
de Longo Prazo e Mercados e Instituicbes Financeiras.
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