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RESUMO 
 

O estudo tem como objetivo analisar os últimos 40 anos da 

literatura sobre o tema “estrutura de capital” em instituições finan- 

ceiras. Aplicou-se uma metodologia sistemática com revisão inte- 

grativa para análise da literatura, no período de 1979 a 2022. Ob- 

teve-se 45 artigos científicos publicados em revistas com fator de 

impacto Q1, que foram levantados junto às bases de dados Sco- 

pus e Web of Science (WoS) e tabulados conforme a metodologia 

de Jabbour (2013), considerando cinco categorias: contexto; tema 

principal; método; dados; e, resultados. Após levantamento da li- 

teratura, pode-se identificar que: o contexto aponta que a maior 

parte dos artigos não aborda especificamente o país de origem dos 

dados, pois são modelos econométricos, mas quando abordado 

contêm informações de países desenvolvidos; os determinantes 

da estrutura de capital representam o tema mais abordado nos 

estudos; análises estatísticas são as principais abordagens meto- 

dológicas empregadas; as pesquisas com dados oriundos de data- 

base são as mais utilizadas, revelando a dependência de base de 

dados; e, a maior parte dos artigos trazem novas conclusões. Além 

disso, a maior contribuição deste estudo está relacionada às reco- 

mendações que oferecem oportunidades para pesquisas futuras. 

Palavras-chave: Estrutura de Capital, Instituições Financei- 

ras, Revisão Sistemática. 

 
 

ABSTRACT 

The study aims to analyze the last 40 years of literature on the 

subject of capital structure in financial institutions. A systematic me- 

thodology with an integrative review was applied for the analysis of 

the literature, from 1979 to 2022. We obtained 45 scientific articles 

published in journals with impact factor Q1, which were collected 

from the Scopus and Web of Science databases ( WoS) and tabu- 

lated according to Jabbour’s (2013) methodology, considering five 
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categories: context; main theme; method; data; results. After sur- 

veying the literature, it can be identified that: the context indicates 

that most articles do not specifically address the country of origin 

of the data, as they are econometric models, but when approached 

contain information from developed countries; the determinants   

of the capital structure represent the most discussed topic in the 

studies; statistical analyzes are the main methodological approa- 

ches employed; searches with data from databases are the most 

used, revealing database dependency; and, most of the articles 

bring new conclusions. Furthermore, the major contribution of this 

study is related to the recommendations that offer opportunities for 

future research. 

Keywords: Capital Structure, Financial Institutions, Systema- 

tic Review. 

1 INTRODUÇÃO 
 

Conforme a literatura financeira moderna, o estudo da estrutu- 

ra de capital teve início com Modigliani e Miller (1958), que afirmam 

que em um mundo sem atritos, com informações plenas e merca- 

dos completos, o valor das empresas independe de sua estrutura 

de capital (Santos, 2001), não existindo então incentivos para ges- 

tores executarem estruturas de capital específicas em suas empre- 

sas. Desde então, estudos se voltaram a investigar premissas con- 

sideradas inexistentes em Modigliani e Miller (1958) para explicar 

padrões observados na estrutura de capital das empresas. Desta- 

cam-se as Teorias Trade-Off, que sugere uma combinação ótima 

de dívida e capital próprio para maximização do valor, e Pecking 

Order, na qual os gestores têm preferência por tipos específicos 

de capital em função da assimetria de informação e a depender de 

custos de transação (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984). 

Mesmo o tema estrutura de capital sendo o mais pesquisado 

e relevante na área de finanças corporativas (Póvoa & Nakamu- 

ra, 2015; Tristão & Sonza, 2019), nas últimas décadas a maioria 

das evidências empíricas internacionais ou nacionais publicadas 

sobre o mesmo foram desenvolvidas para empresas não financei- 

ras (Harris & Raviv, 1991; Rajan & Zingales, 1995; Frank & Goyal, 

2009; Serfling, 2016; Bernardo, Albanez, & Securato, 2018; Oli- 

veira & Raposo, 2021), estando excluídas das análises as institui- 

ções financeiras (Frank & Goyal, 2009; Graham, Leary & Roberts, 

2015; Serfling, 2016). Conforme Rajan e Zingales (1995), como 

justificativa de exclusão, tem-se que a alavancagem é fortemen- 

te influenciada por esquemas explícitos (ou implícitos) de seguro 

de investidores, como o seguro de depósito. Ainda, seus passivos 

semelhantes a dívidas não são estritamente comparáveis à dívida 

emitida por empresas não financeiras. Finalmente, regulamenta- 

ções como requisitos de capital mínimo podem afetar diretamente 

a estrutura de capital das instituições financeiras. 

Nesta perspectiva, identificou-se uma lacuna teórica nas pes- 

quisas em estrutura de capital focada em instituições financeiras, 

sobretudo com abordagens bibliométricas a serem exploradas 

para preencher lacunas teórico-práticas. Buscou-se assim, uma 

metodologia que possibilitasse explorar as pesquisas com maior 

profundidade, como proposto por Jabbour (2013), respondendo a 

seguinte questão: Quais os limites teóricos da estrutura de capital 

em instituições financeiras? Desta forma, o objetivo da presente 

pesquisa consiste em analisar os últimos 40 anos da literatura a 

respeito do tema estrutura de capital em instituições financeiras. 

Como foco de análise, tem-se as revistas acadêmicas das bases 

Scopus e WoS, com fator de impacto Q1. 

Sabe-se que, as instituições financeiras possuem grande rele- 

vância para o desenvolvimento econômico do país. Assim, faz-se 

fundamental a existência de um sistema financeiro sólido, funda- 

do em instituições adequadamente estruturadas, pois as mesmas 

atuam na captação de recursos, transformando-os em produtos e 

serviços, sendo que seu diferencial consiste no fato de utilizarem 

os recursos de terceiros para executarem suas funções básicas 

(Maia, Castro, & Lamounier, 2018; Horn & Feil, 2019). 

O estudo almeja contribuir teoricamente para o tema es- 

trutura de capital nas instituições financeiras, desenvolvendo de 

forma pioneira um estudo bibliográfico sistemático para um longo 

período de tempo. A estrutura de capital, sobretudo em instituições 

financeiras, apresenta-se como um tema emergente, possibilitan- 

do inovar conteúdos já consolidados nesta temática para o âmbito 

dessas instituições, as quais foram exploradas de forma incipien- 

te, sobretudo em países emergentes como o Brasil, não podendo 

mais negligenciá-las. 

Para tanto, este estudo foi estruturado entre: descrição dos 

materiais e métodos utilizados para sua construção, apresentação 

dos resultados e discussões, e, por fim, as conclusões. 

 

2 MATERIAL E MÉTODOS 

 

A pesquisa aborda três tipologias de delineamentos segundo 

Raupp e Beuren (2014): é descritiva quanto aos objetivos, quanti- 

tativa quanto à abordagem do problema e bibliográfica quanto aos 

procedimentos. No âmbito da pesquisa bibliográfica, tem-se a re- 

visão bibliográfica sistemática que é planejada para responder a 

uma pergunta específica, utilizando métodos explícitos e sistemá- 

ticos para identificar, selecionar, coletar e analisar criticamente os 

estudos, e para coletar e analisar os dados dos mesmos incluídos 

na revisão (Castro, 2006; Sampaio & Mancini, 2007). A utilidade 

deste tipo de revisão está relacionada à integração dos resultados 

dos estudos sobre determinado tema e por possibilitar caracterizar 

o campo de pesquisa e identificar os desafios para o desenvolvi- 

mento de estudos futuros (Jabbour, 2013). Ainda, conforme Rother 

(2007) as pesquisas de revisão sistemática são consideradas ori- 

ginais por utilizar como fonte os dados da literatura sobre deter- 

minado tema, além de serem elaboradas com rigor metodológico. 

A revisão bibliográfica sistemática pode ser subdividida em meta-

análise, revisão sistemática, revisão qualitativa e revisão in- 

tegrativa (Botelho, Cunha, & Macedo, 2011). A revisão integrativa, 

foco deste estudo, resume o passado da literatura e fornece uma 

compreensão mais abrangente de um fenômeno particular, tendo 

origem na integração de opiniões, conceitos, ideias provenientes 

das pesquisas utilizadas no método. Assim, neste ponto se evidên- 

cia o potencial para construir ciência (Whittemore & Knafl, 2005). 

A escolha do tema da presente pesquisa se deu com o intuito 

de avaliar os limites teóricos da estrutura de capital em instituições 

financeiras, sobretudo pelo fato da estrutura de capital ser um dos 

temas mais pesquisados e relevantes na área de finanças cor- 

porativas conforme Póvoa e Nakamura (2015) e Tristão e Sonza 

(2019). Desta forma, a pesquisa sintetiza as informações publica- 

das em periódicos indexados em bases de dados representativas 

e selecionadas em função da sua importância para pesquisa nas 

ciências sociais aplicadas. Assim, foram selecionadas as bases da 

Scopus e da WoS, consideradas como as mais prestigiadas do 

mundo (Wang & Waltman, 2016). 

A base de dados Scopus consiste no maior banco de dados 

de citações e resumos da literatura, apresentando uma visão am- 

pla da produção mundial (Santos & Siqueira, 2020). Já, a base  

de dados WoS representa no cenário científico internacional uma 

das maiores e mais importantes, sobretudo por envolver diversas 

áreas do saber, difundindo estudos científicos (Guz & Rushchitsky, 

2009; Silva, Araújo, & Araújo, 2020). 

Para pesquisa na Scopus e WoS foram utilizados os seguin- 

tes termos: “capital structure” AND (“credit* institut*” OR “financ* 

institut*” OR bank), definidos para busca no “título” em docu- 

mentos pesquisados. Ainda, realizou-se o filtro para “artigo”  

como tipo de documento. Por fim, a pesquisa foi realizada nos 
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últimos quarenta e três anos, ou seja, de 1979 a 2022. A defi- 

nição do período de análise está relacionada à publicação do 

primeiro artigo, que foi datado no ano de 1979, sobre estrutura  

de capital em instituições financeiras. A pesquisa foi  realizada 

em 09 de março de 2022, portanto, novos artigos podem ter sido 

publicados desde então. 

Considerando as duas bases de dados com as condições 

descritas, foram encontrados 194 artigos, 113 da Scopus e 81 da 

WoS. Destes, foram selecionados os artigos publicados somente 

nos periódicos com alto fator de impacto, ou seja, classificados  

no primeiro quartil (Q1) que representa o top 25% da distribuição 

do impacto para uma categoria de assunto específica (Krauskopf, 

Garcia, & Funk, 2017). Foram identificados 77 artigos, destes 41 

eram da Scopus e 36 da WoS, sendo 32 artigos repetidos, os 

quais permaneceram somente em uma base, resultando em 45 

artigos finais. 

3 MÉTODOS 
 

As informações retiradas dos artigos foram sintetizadas em 

uma planilha eletrônica (Microsoft Excel ®). Inicialmente, foram 

realizadas análises bibliométricas quanto: número de artigos pu- 

blicados ao longo dos anos; número de citações; resumos; e, 

quantidade de artigos publicados por revista. Adicionalmente, rea- 

lizou-se: descrição do contexto; tema principal; método; dados; e, 

resultados alcançados. Sendo tal análise baseada na estrutura 

adaptada do modelo de Jabbour (2013) e empregada posterior- 

mente por Santos e Siqueira (2020). 

Para evidenciar a forma de operacionalização desta pesquisa, 

elaborou-se a Figura 1 que apresenta as seis etapas do método 

da revisão integrativa, realizada seguindo o modelo de Botelho, 

Cunha e Macedo (2011), estando a estrutura de Jabbour (2013) 

inserida em tal modelo. 

 

 
Figura 1 - Etapas da revisão integrativa 

 
 

 
Tema: estrutura de capital em instituições financeiras. 

Problema: quais os limites teóricos da estrutura de capital em instituições financeiras? 

 

Estratégia de busca: pesquisa dos termos da temática em duas bases 

de dados para o período de 1979 a março de 2022. 

Descritores: “capital structure” AND ("credit* institut*" OR 

"financ* institut*" OR bank). 

Bases de dados: Scopus e WoS. 
 

Criação de um 

documento que 

descreva 

detalhadamente 

a revisão. 

Propostas para 

estudos futuros. 

 
 

REVISÃO 

INTEGRATIVA 

 
Uso das bases de dados: dia 09 de 

março de 2022. 

Busca dos estudos com base nos 

critérios de inclusão e exclusão: 

pesquisa das palavras-chave por 

“título” somente de “artigos”. 
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Discussão dos 

resultados. 

Leitura do título, resumo e 

palavras-chave: para 45 artigos das 

bases Scopus e WoS. 

Organização dos estudos pré- 

selecionados: download dos 

arquivos e sistematização em 

planilha do Excel. 

Identificação dos estudos selecionados: dentre o total  

de 194 estudos, foram selecionados somente os 

publicados em periódicos com fator de impacto Q1, 

resultando na relação final de 45 artigos. 

 
Matriz de síntese: elaborada de acordo com a categorização do estudo. 

Categorização e análise: seguindo a propositura de Jabbour (2013), categorizou-se 

os estudos em: contexto; tema principal; método; dados; resultados. 

Formação de uma biblioteca individual. 

Análise crítica dos estudos selecionados. 

 
Fonte: Elaboração dos autores com base em Botelho et al. (2011). 
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A etapa 1 busca identificar o tema e a problemática da pesqui- 

sa. Na área de finanças corporativas, o tema identificado foi a es- 

trutura de capital em instituições financeiras, e a problemática está 

relacionada à seguinte questão: quais são os limites teóricos da 

estrutura de capital em instituições financeiras? Após a definição 

do tema e do problema, foi realizada a estratégia de busca, que, 

segundo Botelho et al. (2011), consiste em uma técnica que torna 

possível o encontro entre uma pergunta formulada e a informação 

armazenada em uma base de dados. Assim, foram realizadas pes- 

quisas dos termos da temática em duas bases de dados, Scopus e 

WoS, para o período de 1979 a março de 2022. Como descritores 

foram usados “capital structure” AND (“credit* institut*” OR “financ* 

institut*” OR bank). 

Na etapa 2 visando estabelecer os critérios de inclusão e ex- 

clusão, inicia-se a busca com os descritores nas bases de dados 

em março de 2022. Para evitar uma amostra diversificada foram 

adotados critérios de inclusão, como a busca de pesquisas com os 

conectores no “título”. Como critérios de exclusão foram selecio- 

nados somente “artigos” como tipos de documentos, desconside- 

rando demais tipos de publicações. Ainda, artigos publicados em 

revistas que não possuem fator de impacto Q1 foram excluídos. 

Por fim, a pesquisa foi realizada nos últimos quarenta e três anos, 

ou seja, de 1979 a 2022. 

A etapa 3 busca identificar os estudos pré-selecionados e se- 

lecionados. Para tanto, realizou-se a leitura do título, do resumo e 

das palavras-chave das publicações localizadas pela estratégia de 

busca, a fim de verificar sua adequação aos critérios do estudo. 

(Botelho et al., 2011). Ainda, conforme Botelho et al. (2011), casos 

em que o título, o resumo e as palavras-chave não são suficientes 

para definir sua seleção, realiza-se a busca pela publicação do ar- 

tigo na íntegra e após a conclusão desse procedimento, elabora-se 

uma tabela com os estudos pré-selecionados para a revisão inte- 

grativa. Após seleção dos estudos, foi elaborada uma planilha ele- 

trônica (Microsoft Excel ®), considerando as duas bases de dados 

com as condições descritas, foram encontrados 194 artigos (113 

da Scopus e 81 da WoS). Destes, foram selecionados os artigos 

publicados somente nos periódicos com alto fator de impacto (Q1) 

(Krauskopf et al., 2017). Foram identificados 77 artigos com fator 

de impacto Q1, destes 36 artigos estavam na base da WoS e 41 na 

base da Scopus. Pode-se identificar que 32 artigos eram repetidos, 

os quais permaneceram somente em uma base, resultando em 

45 artigos finais, conforme resultados sistematizados na Tabela 1. 

 
Tabela 1 - Número final de artigos selecionados 

 

Critério de análise Resultados (número de artigos) 

Artigos identificados na 

busca na base de dados 
194 

Artigos selecionados pelo 

Fator de Impacto Q1 
77 

Artigos repetidos que foram 

eliminados 
32 

Total 45 

Fonte: Resultados da pesquisa. Elaboração dos autores. 

 
Na etapa 4 a categorização dos estudos selecionados foi reali- 

zada. Conforme Botelho et al. (2011) para categorizar e analisar as 

informações, o pesquisador pode fazer uso de diferentes métodos. 

Desta forma, optou-se por seguir a propositura de Jabbour (2013), 

que foi adaptada posteriormente no estudo de Santos e Siqueira 

(2020), categorizando os estudos em quatro seções por meio de 

uma combinação de números e letras, quais sejam: (1) contexto; 

(2) tema principal; (3) método; (4) dados, e (5) resultados. Confor- 

me ilustra a Tabela 2. 

 
 

Tabela 2 - Classificação e categorização dos artigos analisados 

1. Contexto 2. Tema Principal 3. Método 4. Dados 5. Resultados 

A. Um único país 

B. Vários países 

A. Determinantes da 

estrutura de capital 

A. Análise estatística 

B. Modelo 

econométrico 

C. Estudo de caso 

D. Bibliometria 

A. Database (Base de 

dados) 

B. Theoric model (Modelo 

teórico) 

C. Survey (Levantamento) 

A. Novas conclusões 

B. Consistentes com a 

literatura 

C. Demonstrativos C. Não se aplica 
B. Regulamentação 

bancária 

 
C. Risco 

D. Dívida 

E. Imposto 

F. Desempenho 

G. Velocidade de ajuste 

H. Outros 

Fonte: Elaboração dos autores com base em Jabbour (2013) e Santos e Siqueira (2020). 

 

Conforme Jabbour (2013) a primeira classificação está rela- 

cionada ao Contexto, ou seja, ao país ou países em que os dados 

foram coletados, que foi adaptado e codificado de A-C. A segunda 

classificação envolve a identificação a respeito do Tema Principal 

do artigo que foi codificado de A-H, salienta-se que H (outros) diz 
respeito a artigos que abordam temas não citados nesta classi- 

ficação da pesquisa. A terceira classificação está relacionada ao 

Método utilizado para estruturação do trabalho, codificado de A-D, 

sendo por exemplo uma análise estatística ou um estudo biblio- 

métrico. A quarta classificação aborda os Dados, ou seja, como os 

dados foram coletados, codificados de A-C. A quinta classificação 

está relacionada aos Resultados, que foi codificada de A-C. 

A etapa 5 apresenta a análise e interpretação dos resulta- 

dos, conforme  propositura de Botelho  et al. (2011). Ao  realizar  

a interpretação dos dados dos textos analisados, o pesquisador 

também deixa claro quais são as lacunas de conhecimento exis- 

tentes, sugerindo temas para futuras pesquisas científicas. 

Na etapa 6 ocorre a apresentação da síntese do conhecimen- 

to, que contempla a descrição de todas as fases percorridas, de 

forma criteriosa (Botelho et al. 2011). Possibilitando a exposição do 

acúmulo do conhecimento existente sobre a temática “Estrutura de 

capital em instituições financeiras”, bem como apontando propos- 

tas para estudos futuros. 
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4 RESULTADOS E DISCUSSÕES 

4.1 Análise bibliométrica 

 
Nesta seção, apresenta-se a análise bibliométrica sobre o 

tema “Estrutura de capital em instituições financeiras”. Inicialmen- 

te, a Figura 2 mostra o número de artigos publicados ao longo 

dos anos. Pode-se observar que o campo de estudo que integra 

estrutura de capital em instituições financeiras já vem sendo inves- 

tigado nos últimos quarenta anos. O estudo pioneiro sobre o tema 

foi realizado por Mehta et al. (1979), intitulado Capital structure and 

capital adequacy of bank holding companies, que buscou examinar 

a estrutura de capital das holdings bancárias sob a ótica particular 

do acionista, elaborando um modelo de avaliação que incorpora a 

influência de variáveis de política financeira no contexto do mer- 

cado de capitais. No entanto, entre 1979 e 2006 este tema não 

teve grandes avanços, somente a partir de 2006 outros estudos 

foram desenvolvidos. Pode-se observar que, de 2008 até 2022 fo- 

ram publicadas 73,33% das pesquisas, com destaque para o ano 

de 2020, que apresenta a maior quantidade de artigos publicados 

(Keuschnigg & Kogler, 2020; Azofra, Rodríguez-Sanz, & Velasco, 

2020; Wojewodzki, Boateng, & Brahma, 2020; Gale & Gottardi, 

2020; Li, 2020; Li et al., 2020), sugerindo um interesse crescente 

e atual pelo tema. 

Figura 2 - Ano de publicação dos artigos neste campo de estudo 

 
 

Fonte: Resultados da pesquisa. Elaboração dos autores. 

 
Uma das formas de avaliar o impacto e a importância de uma 

publicação científica é pelo número de citações. A Tabela 3 apre- 

senta o número de citações e as características dos dez artigos 

mais citados, incluindo autores, títulos, periódicos e número de ci- 

tações. Salienta-se que foi construído um ranking de artigos mais 

citados a partir da comparação das bases de dados Scopus e 

WoS. Dessa maneira, busca-se oferecer um direcionamento para 

as obras mais referenciadas sobre estrutura de capital em institui- 

ções financeiras.. 

 
 

Tabela 3 - Artigos mais citados sobre estrutura de capital em instituições financeiras 

Autores (ano) Título Periódico Citações 

 
Froot e Stein (1998) 

Risk management, capital budgeting, and capital structure 

policy for financial institutions: An integrated approach 

Journal of Financial 

Economics 

 
335 

Antoniou, Guney e 

Paudyal (2008) 

The determinants of capital structure: Capital market-oriented 

versus bank-oriented institutions 

Journal of Financial and 

Quantitative Analysis 

 
289 

Berger e Di Patti 

(2006) 

Capital structure and firm performance: A new approach 

to testing agency theory and an application to the banking 

industry 

Journal of Banking & 

Finance 

 
265 

Gropp e Heider 

(2010) 

 
The determinants of bank capital structure 

 
Review of Finance 

 
232 

Bolton e Freixas 

(2000) 
Equity, bonds, and bank debt: Capital structure and financial 

market equilibrium under asymmetric information 

Journal of Political 

Economy 

 
222 

Hughes, Mester e 

Moon (2001) 

Are scale economies in banking elusive or illusive?: Evidence 

obtained by incorporating capital structure and risk-taking into 

models of bank production 

Journal of Banking and 

Finance 

 
181 

Cebenoyan e 

Strahan (2004) 

 
Risk management, capital structure and lending at banks 

Journal of Banking and 

Finance 

 
179 

Leary (2009) Bank loan supply, lender choice, and corporate capital 

structure 

Journal of Finance 138 

DeAngelo e Stulz 

(2015) 
Liquid-claim production, risk management, and bank capital 

structure: Why high leverage is optimal for banks 

Journal of Financial 

Economics 

 
85 

González e 

González (2008) 

Influence of bank concentration and institutions on capital 

structure: New international evidence 

Journal of Corporate 

Finance 

 
76 

Fonte: Resultados da pesquisa. Elaboração dos autores. 

 
 



57 
Pensar Contábil, Rio de Janeiro v. 26, n. 93, p. 56-67, mai/ago 2025. 61 

Pensar Contábil CRCRJ Conselho Regional de Contabilidade do RJ 

Flávia Zancan / Denise Espich / Igor Bernardi Sonza / Marta Von Ende / Marcelo Botelho da Costa Moraes 

 

 

 
 
 

Tabela 4 - Resumos dos artigos 

 

Artigo Breve resumo 

 
Mehta et al. (1979) 

Examinam a estrutura de capital das holdings de bancos, na perspectiva do acionista, 

promovendo um modelo de avaliação que incorpora a influência de variáveis de política 

financeira no contexto do mercado de capitais. 

 
Ritchken et al. (1993) 

Estabelecem um modelo que identifique como os acionistas selecionam uma estrutura de 

capital e política de investimento sob um regime de seguro de depósito de taxa fixa. 

 
Chen e Mazumdar (1994) 

Examinam a estrutura ideal de capital de um banco e as decisões de tomada de risco em um 

ambiente regulamentado. 

 
Sharpe (1995) 

 
Examina os determinantes dos índices de capital dos bancos. 

 
Froot e Stein (1998) 

Desenvolvem uma estrutura para analisar as decisões de alocação e estrutura de capital 

enfrentadas pelas instituições financeiras. 

 
Johnson (1998) 

Examina a relação entre alavancagem e uso de dívida bancária para analisar os efeitos da 

triagem e monitoramento bancário na estrutura de capital. 

 
Bolton e Freixas (2000) 

Propõem um modelo de mercados financeiros e finanças corporativas, com informações 

assimétricas e sem impostos, onde questões de patrimônio, dívida bancária e financiamento 

de títulos coexistem em equilíbrio. 

 
Hughes et al. (2001) 

Exploram como incorporar a estrutura de capital e a assunção de riscos dos bancos nos 

modelos de produção. 

 
Benston et al. (2003) 

Analisam a reação do mercado de ações à decisão do Fed e aos registros dos títulos 

preferenciais e comparam os holdings de bancos que emitiram os títulos preferenciais com os 

que não o fizeram. 

 
Cebenoyan e Strahan (2004) 

Testam como o gerenciamento ativo da exposição ao risco de crédito bancário, por meio 

do mercado de vendas de empréstimos, afeta a estrutura de capital, empréstimos, lucros e 

riscos. 

 
Gale e Özgür (2005) 

Estudam o efeito da aversão ao risco relativo a estrutura ótima de capital em um modelo de 

intermediação de equilíbrio geral em mercados incompletos. 

 
Berger e Di Patti (2006) 

Propõem uma nova abordagem para testar a teoria da governança corporativa usando a 
eficiência do lucro, ou quão próximos os lucros de uma empresa estão do benchmark de uma 

empresa de melhores práticas enfrentando as mesmas condições exógenas, utilizando dados 

sobre o setor bancário dos EUA. 

 
Antoniou et al. (2008) 

Investigam como as empresas que operam em economias orientadas para o mercado de 

capitais (Reino Unido e Estados Unidos da América) e economias orientadas para bancos 

(França, Alemanha e Japão) determinam sua estrutura de capital. 

 
González e González (2008) 

Analisam o efeito da concentração e instituições do mercado bancário na estrutura de capital 

em 39 países. 

 
Inderst e Mueller (2008) 

 
Apresentam uma nova teoria da estrutura ótima de capital dos bancos. 

 
Wu e Yue (2009) 

Investigam se as empresas listadas na China ajustam sua estrutura de capital em resposta a 

um aumento na taxa de imposto corporativo. 

 

 
Koziol e Lawrenz (2009) 

Apresentam uma estrutura que endogeneiza o volume de depósitos do banco e os ajustes 

futuros de depósitos. Em particular, mostram quais fatores afetam de forma crucial o risco 

de inadimplência das instituições financeiras depositárias. A análise destina-se a fornecer 

informações para a compreensão das decisões de financiamento ideais do banco e as 

implicações para o regulador. 
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Gropp e Heider (2010) 

Examinam os determinantes da estrutura de capital do banco usando uma grande amostra de 

bancos mundiais. 

 
Dewaelheyns e Van Hulle (2010) 

Avaliam se, assim como os grupos internacionais, os grupos domésticos também podem 

oferecer importantes vantagens de financiamento às suas subsidiárias. 

 
Hardin e Wu (2010) 

Examinam a evolução da estrutura de capital do fundo de investimento imobiliário (REIT) na 

nova era REIT com foco nos efeitos das relações bancárias na estrutura de capital REIT. 

 
Harding, Liang e Ross (2013) 

Estudam o impacto dos requisitos de capital, seguro de depósito e valor da franquia na 

estrutura de capital de um banco. 

 
Gersbach (2013) 

Fornece uma perspectiva econômica sobre o patrimônio e a dívida entre bancos e empresas 

industriais quando ambos enfrentam problemas de incentivo e o patrimônio é escasso. 

 
Hemmelgarn e Teichmann (2014) 

Estudam a ligação entre as reformas do imposto de renda corporativo e as decisões de 

financiamento das entidades bancárias domésticas. 

 

DeAngelo e Stulz (2015) 

Mostram que a alta alavancagem é ótima em um modelo de estrutura de capital bancário 

que tem atritos suficientes para que os bancos tenham um papel socialmente valioso no 

fornecimento de créditos líquidos (dívida segura) para partes com acesso imperfeito aos 

mercados de capitais. 

 
Allen, Carletti e Marquez (2015) 

Desenvolvem um modelo de equilíbrio geral de bancos e empresas para endogeneizar o 

custo do capital próprio na economia. 

Lepetit, Saghi-Zedek e Tarazi 

(2015) 

Investigam se os direitos excedentes de controle dos proprietários finais nas pirâmides afetam 

os ajustes da razão de capital dos bancos. 

Almazan, Martín-Oliver e Saurina 

(2015) 

Examinam empiricamente uma série de hipóteses sobre os efeitos que a securitização pode 

ter produzido nas estruturas de capital dos bancos. 

 
Baker e Wurgler (2015) 

Apontam que tornar os bancos regulados menos arriscados pode realmente aumentar 

seu custo de capital, com consequentes implicações no investimento, crescimento e 

desenvolvimento de um setor bancário paralelo. 

 
Schepens (2016) 

Explora variações exógenas no tratamento tributário da dívida e do patrimônio criado pela 

introdução de um escudo fiscal para o patrimônio. 

 
Abildgren (2017) 

Explora os determinantes do índice de capital dos bancos na era pré-regulamentar, em que 

as decisões sobre a estrutura de capital não foram influenciadas por esquemas de seguro de 

depósito, exigências de capital ou altos impostos. 

 
Gornall e Strebulaev (2018) 

Desenvolvem um modelo de decisões conjuntas sobre a estrutura de capital dos bancos e 

seus mutuários. 

 
Ding e Sickles (2018) 

Investigam a relação entre estrutura de capital, níveis de risco de portfólio e desempenho da 

empresa, usando uma grande amostra de bancos dos Estados Unidos da América. 

 
Li, Meng e Yu (2018) 

Usam um modelo estrutural para investigar uma estrutura de capital bancária que contém 

depósitos, títulos diretos, títulos de baixa contábil e patrimônio líquido. 

 
Hainaut, Shen e Zeng (2018) 

Enfatizam a ligação entre a estrutura de capital de um banco e os custos justos de 

seus passivos, quando o lucro operacional é afetado por variações das condições 

macroeconômicas. 

 
 

Bakkar, De Jonghe e Tarazi (2019) 

Analisam se os atritos são maiores ou não para índices de capital regulatório em relação a 

um índice de alavancagem simples; quais canais de ajuste os bancos utilizam para ajustar 

seu índice de capital; e como a velocidade de ajuste e canais de ajuste diferem entre bancos 

grandes, sistêmicos e complexos, em comparação com bancos pequenos. 
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Fernández-Méndez e González 

(2019) 

Analisam a influência da propriedade e dos empréstimos bancários na estrutura de capital 

para uma amostra de empresas espanholas listadas e não listadas. 

 
Keuschnigg e Kogler (2020) 

Investigam como os bancos afetam a destruição criativa ao realocar crédito de empresas 

fracas para empresas fortes. 

 
Azofra et al. (2020) 

Investigam se a influência das variáveis macroeconômicas da política monetária sobre a 

alavancagem corporativa é moldada pela natureza do endividamento e, mais especificamente, 

pela presença de dívida bancária. 

Wojewodzki, Boateng e Brahma 

(2020) 

 

Examinam os efeitos dos ratings de crédito na estrutura de capital dos bancos. 

 
Gale e Gottardi (2020) 

 
Desenvolvem uma teoria geral de equilíbrio das estruturas de capital de bancos e empresas. 

Li (2020) 
Investigam como a estrutura de capital dos bancos e o ambiente institucional afetam a 

concorrência bancária. 

 

Li et al. (2020) 
Investigam o impacto da emissão chinesa de títulos com baixa contábil na estrutura de capital 

do banco emissor. 

 

Oliveira e Raposo (2021) 
Examinam se os determinantes da estrutura de capital dos bancos europeus dependem do 

tipo de instituição (privada ou pública). 

Ngo et al. (2021) 
Esclarecem o papel do capital social e da desigualdade de capital social embutidos nos 

vínculos bancários para permitir e diversificar o uso da dívida de novas empresas. 

 
Biswas e Koufopoulos (2022) 

 
Estudam a regulação bancária sob contratação ótima, sem distorções exógenas. 

Fonte: Resultados da pesquisa. Elaboração dos autores. 
 
 

Além disso, foi elaborado um breve resumo dos 45 artigos so- 

bre estrutura de capital em instituições financeiras, apresentado 

na Tabela 4. 

Ao fim da análise bibliométrica, realizou-se o levantamento da 

quantidade de artigos publicados por revista, em ordem decres- 

cente, conforme evidenciado na Tabela 5. 

 

Tabela 5 - Quantidade de artigos por revista 

Revista Quantidade de artigos 

Journal of Banking and Finance 8 
Journal of Financial Economics 7 
BRQ Business Research Quarterly 2 
European Economic Review 2 
Journal of Financial Services Research 2 
Quantitative Finance 2 
American Economic Review 1 
Annals of Operations Research 1 
Asia Pacific Journal of Management 1 
Emerging Markets Finance and Trade 1 
European Financial Management 1 
European Review of Economic History 1 
Financial Management 1 
International Journal of Central Banking 1 
International Journal of Entrepreneurial Behaviour and Research 1 
International Review of Economics & Finance 1 
International Tax and Public Finance 1 
Journal of Corporate Finance 1 
Journal of Economic Theory 1 
Journal of Financial and Quantitative Analysis 1 
Journal of Financial Intermediation 1 
Journal of International Financial Markets Institutions & Money 1 
Journal of Money Credit and Banking 1 
Journal of Political Economy 1 
Journal of the European Economic Association 1 
Real Estate Economics 1 
Review of Corporate Finance Studies 1 
Review of Finance 1 
Total 45 

Fonte: Resultados da pesquisa. Elaboração dos autores. 
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Observa-se que o periódico com mais publicações de artigos 

sobre o tema foi o Journal of Banking and Finance (8 publicações), 

seguido pelo Journal of Financial Economics, com 7 publicações. 

Outras quatro revistas têm dois artigos publicados e vinte e duas 

revistas que publicaram somente um artigo sobre o tema estrutura 

de capital em instituições financeiras. 
 

4.2 Categorias analisadas 
 

Realizou-se, nesta seção, o levantamento das informações 

com base na categorização dos dados proposto em Jabbour 

(2013) e adaptado para este estudo, sendo a primeira categoria 
referente ao contexto, a segunda ao tema principal, a terceira si- 

naliza o método aplicado, a quarta aborda as formas de coletas 

de dados e, por fim, a quinta traz a síntese dos resultados finais. 
 

4.2.1 Contexto 

A primeira categoria estabelecida está relacionada ao contexto 

de análise dos países em que os dados foram coletados, conforme 

as seguintes categorias: um único país (A); vários países (B); e não 

se aplica (C). Pode-se identificar que: Dezenove artigos não abor- 

dam especificamente o país de origem dos dados, pois se tratam de 

modelos econométricos. Quatorze artigos utilizaram dados somente 

de um país, que, na maioria dos casos, é um país desenvolvido. 
Doze artigos foram elaborados usando dados de mais de um país, 

sendo considerados países desenvolvidos e em desenvolvimento. 

O estudo que considerou a maior quantidade de países na análise 

foi o de Li (2020), com 180 países, seguido pelo de Hemmelgarn 

e Teichmann (2014), com 87 países, e pelo de Wojewodzki et al. 

(2020), com 76 países. É importante destacar que, entre os arti- 

gos que coletaram dados em mais de um país, apenas González e 

González (2008), Hemmelgarn e Teichmann (2014) e Wojewodzki 

et al. (2020) abordaram o Brasil em suas análises. Esses achados 
levaram à primeira recomendação do presente estudo: 

 
R1: Realizar mais estudos abordando especificamente dados 

somente de país em desenvolvimento, bem como estudos que en- 

volvam mais países em desenvolvimento sobre estrutura de capi- 

tal em instituições financeiras. Ainda, pode-se comparar diferentes 

contextos para entender como eles podem influenciar a estrutura 

de capital nas instituições financeiras. Entende-se que, nos países 
desenvolvidos e em desenvolvimento que têm uma baixa ou nula 

ocorrência de estudos sobre estrutura de capital é possível e rele- 

vante compreender a estrutura de capital em seus contextos espe- 

cíficos. Assim, existem oportunidades para novos trabalhos devido 

à relevância do assunto, bem como pela diversidade de países 

que trabalham com o tema comprovam a sua importância global. 
 

4.2.2 Tema principal 
 

No que tange a segunda categoria, tema principal dos artigos 
estudados, tem-se: determinantes da estrutura de capital (A); regu- 

lamentação bancária (B); risco (C); dívida (D); imposto (E); desem- 

penho (F); velocidade de ajuste (G), e outros (H). Pode-se identificar 

que, os determinantes da estrutura de capital (A) representam o 

tema mais abordado nos estudos com 28,89%, seguido pela regu- 

lamentação bancária (B) com 20%, risco (C) com 15,56% e dívida 

(D) com 13,33%. Ainda, 22,22% dos estudos abordam temas como 
imposto (E), desempenho (F), velocidade de ajuste (G) e outros (H). 

Os determinantes da estrutura de capital representam o conjunto de 

características que influenciam sistematicamente as decisões de fi- 

nanciamento, sendo foco de diversas pesquisas (Sharpe; 1995; An- 

toniou, Guney, & Paudyal, 2008; Gropp & Heider, 2010; Abildgren, 

2017; Oliveira & Raposo, 2021). Tal fato pode indicar saturação des- 

te tema, o que levou à segunda recomendação do presente estudo: 

 
R2: Realizar mais estudos relacionando estrutura de capital 

em instituições financeiras com o tema imposto, desempenho e 

velocidade de ajuste, dado que tais tópicos ainda resultam de pes- 

quisas específicas ou lacunas de estudos ainda não explorados 

totalmente pela literatura. 

 

4.2.3 Método 

A terceira categoria estabelecida está relacionada ao mé- 

todo, sendo eles: análise estatística (A); modelo econométrico 

(B); estudo de caso (C), e bibliometria (D). Percebe-se a pre- 

dominância de trabalhos realizados com análise estatística 

(A) (51,11%), seguido por modelo econométrico (B) (48,89%), 

denotando que a estrutura de capital é um tema de finanças 

corporativas que ainda pode ser desenvolvida utilizando dife- 

rentes métodos de pesquisa para aumentar sua compreensão, 

sobretudo por meio de estudos de casos e bibliométricos, quan- 

do suas aplicações forem viáveis. Destaca-se que, quanto aos 

trabalhos bibliométricos, Sakti et al. (2017) afirmam que ainda 

existem debates em andamento entre acadêmicos que abordam  

a natureza teórica das decisões sobre estrutura de capital. As- 

sim, a terceira recomendação é: 

 
R3: Adotar uma abordagem considerando o método estudo de 

caso ou bibliométrico de pesquisa, em estudos posteriores sobre 

estrutura de capital em instituições financeiras. 

 

4.2.4 Dados 

Na quarta categoria, em relação aos dados utilizados nos 

artigos, tem-se: database (A); theoric model (B) e survey (C). 

Como resultado, as pesquisas com dados oriundos de database 

(A) (51,11%) e modelos teóricos (B) (48,89%) são predominantes. 

Esses resultados demonstram a dependência de bases de dados 

para desenvolver estudos na área, ressalta-se que a média dos 

períodos analisados nas bases são de doze anos, ou seja, tempo 
médio usado normalmente nas pesquisas. O maior período anali- 

sado sobre estrutura de capital em instituições financeiras foi de 72 

anos, considerando os períodos de 1847-1919 (Abildgren, 2017). 

Portanto, a quarta recomendação do presente estudo consiste em: 

 
R4: Adotar estudos de levantamento (survey) que podem ser 

desenvolvidos, por exemplo, por meio da interrogação direta dos 

indivíduos que atuam em instituições financeiras, cujo comporta- 

mento de financiamento se deseja conhecer. 

 

4.2.5 Resultados 

Por fim, a quinta categoria está relacionada aos resultados 
alcançados pelos estudos, classificados em: novas conclusões 

(A); consistentes com a literatura (B); e, demonstrativos (C). Po- 

de-se evidenciar que 53,33% dos artigos trazem novas conclu- 

sões (A) e 46,67% apresentam resultados consistentes com a 

literatura (B). Percebe-se que, maior parte dos estudos apresen- 
tam novas conclusões, como o trabalho de Abildgren (2017) que 

trouxe novas descobertas ao explorar os determinantes do índice 

de capital dos bancos na Era Pré-Regulamentar. Assim, a quinta 

recomendação é: 

R5: Necessidade de mais estudos consistentes com a literatu- 

ra sobre o tema, como forma de estabelecer conceitos, técnicas e 

métricas associados, bem como maior preponderância de estudos 

demonstrativos. 
 

5 CONCLUSÕES 
 

A estrutura de capital constitui um dos temas mais relevan- 

tes na área de finanças corporativas. A evolução do conhecimento 

sobre o assunto possibilitou o desenvolvimento de pesquisas em 

diversas áreas, mas as instituições financeiras ainda carecem de 

discussões aprofundadas. Nesse sentido, o trabalho teve como 
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objetivo analisar os últimos 40 anos da literatura sobre o tema 
estrutura de capital em instituições financeiras. Para tanto foram 

analisadas as bases Scopus e WoS, sendo encontrados 45 artigos 

publicados em revistas com alto fator de impacto (Q1). 

Como consolidação dos achados, as análises bibliométricas 
possibilitaram identificar que o início das publicações foi em 1979, 

com o primeiro artigo publicado sobre o tema estrutura de capital em 

instituições financeiras. Constatando-se a partir de 2008 até 2022 

a publicação de 73,33% dos trabalhos, com maior quantidade de 

artigos publicados em 2020. Isto demonstra o interesse crescente e 

atual pelo tema. Os periódicos que mais publicaram sobre a estru- 

tura de capital em instituições financeiras foram Journal of Banking 

and Finance e o Journal of Financial Economics, ainda neste último 

foi publicado o artigo mais citado, qual seja Froot e Stein (1998). 

Quanto a categorização de Jabbour (2013), ao analisar o con- 

texto, ou seja, país de origem dos dados pode ser identificado que 

os artigos em maior parte não abordam especificamente o país, por 

se tratar de modelo econométrico. Mas, ao abordar um único país, 

ganha enfoque país desenvolvido. Quanto aos determinantes da 

estrutura de capital, os mesmos consistem no tema mais abordado 

nos estudos, seguido pela regulamentação bancária, risco e dívi- 

da. Temas que englobam 77,78% dos estudos analisados, o que 

sinaliza para um maior interesse dos pesquisadores e das revistas 

por estas áreas, assim como pode estar associado a necessidade e 

possibilidade de desenvolvimento teórico destas temáticas, ao mes- 
mo tempo que revela a necessidade de ampliar a literatura sobre 

as temáticas menos discutidas, como: imposto; desempenho; velo- 

cidade de ajuste; dentre outros temas. Quanto ao método dos arti- 

gos, a maior parte utiliza análise estatística, seguido de artigos com 

modelagens. Não foram identificados estudos de caso e trabalhos 

bibliométricos, assim pode-se perceber que a estrutura de capital 

em instituições financeiras é um tema que ainda pode ser desenvol- 

vido com outros diferentes métodos de pesquisa para aumentar sua 

compreensão. Quanto aos dados utilizados nos artigos, a maioria 
utiliza a database, evidenciando a dependência de bases de dados 

para desenvolver estudos nesta temática. Quanto aos resultados, a 

maior parte dos artigos trazem novas conclusões, apontando para 

a necessidade de mais estudos consistentes com a literatura sobre 

tema, bem como maior preponderância de estudos demonstrativos. 

Como limitações, o processo de análise dos artigos procurou ser 

o mais cuidadoso possível, mas é possível que existam diferenças 

de interpretação quanto à categorização do material em relação ao 

modelo utilizado. O modelo de Jabbour (2013) e os critérios utilizados 

são idiossincráticos, de modo que outras abordagens podem oferecer 

novas contribuições para a área de conhecimento. Há uma grande 

oportunidade para novos estudos sobre o tema, mas eles devem bus- 

car uma maior amplitude de dados, talvez com amostras mais amplas 

(considerando outras bases de dados) e o uso de métodos robustos. 
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