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RESUMO: Sabendo que a literatura é extensa e como o mercado de capitais tem se desenvolvido 
com maior intensidade nos últimos anos, cada vez mais se faz necessário, estudos neste contexto, 
assim, o objetivo deste, tem como foco o desenvolvimento de uma revisão de literatura sobre as 
teorias de estrutura de capital como Pecking Order, Trade- Off e Market Timing, em busca de 
contribuir para os estudos que analisam as decisões de financiamento e investimento e como as 
empresas identificam quais as fontes de recursos deverão utilizar para a tomada de decisões. 
Foram analisados mais de 50 artigos sobre o tema nas principais plataformas como Google 
acadêmico (scholar); Spell e periódico Capes com as edições atualizadas até a coleta dos dados. 

Palavras- chaves: Revisão de Literatura, Trade-off. Pecking Order. Market Timing. 

 ABSTRACT: Knowing that the literature is extensive and as the capital market has developed 
with greater intensity in recent years, studies in this context are increasingly necessary, thus, 
the objective of this, focuses on the development of a literature review on the capital structure 
theories such as Pecking Order, Trade-Off and Market Timing, in search of contributing to 
studies that analyze financing and investment decisions and how companies identify which 
sources of funds they should use to make decisions. More than 50 articles on the topic were 
analyzed on the main platforms such as Google academic (scholar); Spell and Capes journal with 
updated editions until data collection. 

Keywords: Literature review. Trade-off. Pecking Order. Market Timing. 

INTRODUÇÃO 
  

Em finanças corporativas a estrutura de capital no mundo das empresas é uma decisão 

que determina a sobrevivência das organizações (Biagni, 2003). Assim, diante de diversos 

trabalhos já desenvolvidos desde Modigliani e Miller (1958), ainda existe um vasto campo para 

desenvolvimento sobre a composição da estrutura de capital das empresas a ser estudado, pois, 

está sendo discutido neste, diversos aspectos relacionados, como, a estrutura ótima, na teoria do 

trade-off (Frank; Goyal, 2003; Myers, 1977), a hierarquia de financiamento com a Teoria de 
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pecking order (Myers; Majluf, 1984) e sobre as condições do mercado com a teoria do market 

timing. (Baker; Wurgler, 2000) 

Como a literatura é extensa e como o mercado de capitais tem se desenvolvido com maior 

intensidade nos últimos anos, cada vez mais se faz necessário, estudos neste contexto, assim, 

nesta parte, o foco é para o desenvolvimento de uma revisão de literatura sobre as teorias de 

estrutura de capital como Pecking Order, Trade-Off e Market Timing, em busca de contribuir 

para os estudos que analisam as decisões de financiamento e investimento e como as empresas 

identificam quais as fontes de recursos deverão utilizar para a tomada de decisões. 

1 Teoria do Pecking Order 
  

A teoria Pecking order da estrutura de capital é uma das mais dominantes teorias no que 

se refere a alavancagem financeira, esta teoria é de Myers (1984) e Myers e Majluf (1984). Esta 

teoria de Pecking Order preconiza haver uma hierarquia preferida pelos administradores para 

financiar os investimentos das empresas (Myers, 1984; Myers e Majluf, 1984). 

Donaldson (1969) acreditava que a causa para o pecking order residia no desejo dos 

gerentes de fugir da disciplina do mercado de capitais, dando a entender que o maior objetivo dos 

administradores não era a maximização da riqueza dos proprietários. 

 Donaldson (1969) acreditava que a causa para o pecking order residia no desejo dos 

gerentes de fugir da disciplina do mercado de capitais, dando a entender que o maior objetivo dos 

administradores não era a maximização da riqueza dos proprietários. 

Harris & Raviv [1990, 332], por exemplo, mostram que os investidores utilizam as dívidas 

como uma forma de controlar os gerentes das empresas, o que poderia ao nosso ver justificar uma 

certa aversão destes com relação a elas. 

Myers e Majluf (1984) foram pioneiros em relacionar a problemática da assimetria de 

informação à escolha da estrutura de capital, assinalando que esta pode influenciar na imagem e 

no valor da empresa. 

Myers (1984), considerando a existência de assimetrias de informação entre gestores 

(insiders) e investidores, afirma que a formação da estrutura de capital por parte das empresas 

está baseada na ideia de que estas possuem uma hierarquia, lógica e racional, de captação de fontes 

de financiamento. 

Ross argumenta sobre a questão da assimetria de informações (1977, apud Harris e Raviv, 

1991) propõem um modelo cujo principal resultado demonstra que o valor da empresa, ou sua 

rentabilidade, está positivamente relacionado ao nível de endividamento. De acordo com Harris 

e Raviv (1991), sob a teoria pecking order, pode-se esperar que empresas com poucos ativos 

tangíveis têm maiores problemas de informação assimétrica. 
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Myers (1984) afirma que a formação da estrutura de capital por parte das empresas está 

baseada em  uma  hierarquia  de  captação  conhecida  como Pecking  Order  Theory (POT), 

favorecendo sequencialmente a utilização de recursos internos, emissão de dívida e, por último, 

emissão de ações. 

Tratando-se do risco, as teorias dos custos de falência e dos custos de agência indicam 

que o risco também é um determinante na estrutura de capital das empresas, dado que, quanto 

maior for a volatilidade dos resultados da organização (ou o risco do negócio), maior a 

probabilidade de seus fluxos de caixa serem insuficientes para honrar as obrigações (Harris & 

Raviv, 1991). 

Sobre a variável tamanho, as grandes empresas são normalmente mais diversificadas do 

que as pequenas, o que diminui, em teoria, a volatilidade dos seus fluxos de caixa e a possibilidade 

de falência (Rajan & Zingales, 1995). 

De acordo com a teoria de Pecking Order, deveria haver uma relação positiva entre o nível 

de crescimento e o endividamento das empresas (Gomes e Leal, 2001). 

Conforme Myers (1984), considerando-se a existência dessa ordem de preferência com 

relação às fontes de recursos financeiros, não há uma meta de endividamento bem definida, uma 

vez que existem dois tipos de recursos próprios, um interno e outro externo, e um se posiciona 

no topo da lista de preferência dos gestores e o outro no final, seguindo assim uma hierarquia de 

preferência. 

Damodaran (2004), uma razão para essa preferência é que os administradores valorizam 

a flexibilidade e o controle. Myers (1984) defende que as empresas preocupam se com o futuro, 

assim como com os custos de financiamento. Para Myers (1984), no modelo pecking order, as 

empresas não possuem metas de endividamento. 

Fama e French (2001) concluem que para as empresas que não pagam dividendos,  a 

relação negativa entre endividamento e expectativa de investimentos, prevista no complexo 

modelo pecking order, é mais branda. 

Myers (1984) e Harris e Raviv (1991) afirmaram que existe uma grande dificuldade em se 

estabelecer um modelo geral e único de estrutura de capital, pois, este seria extenso e complexo.  

 Já Donaldson (1961), corroborando as ideias de Myers e Majluf (1984), afirma que as 

decisões dos administradores e acionistas, no que tange à estrutura de capital, seguem uma 

hierarquia, buscando maximizar os interesses tanto da administração como dos acionistas. 

Campos e Nakamura (2015) afirmam que a Teoria do Pecking Order ( baseada em 

assimetria de informações) não há informação a um endividamento ótimo nível, mas o 

endividamento seria uma consequência entre as condições de assimetria de informação com a 
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economia e o surgimento de bons projetos da empresa. 

Myers (2001) relata que o financiamento externo cobre apenas uma pequena proporção 

do capital de formação e que as questões de capital são menores, com a maior parte do 

financiamento externo sendo dívida. Segundo Myers e Majluf (1984), Myers (1984) e Frank e 

Goyal (2003), a subprecificação ocorreria em casos em que o conjunto de informações detidas 

pelos investidores potenciais fosse menos rico do que as detidas pelos gestores. Fama e French 

(2002) observam que a relação negativa entre lucros e a alavancagem é consistente com a teoria 

do pecking order. 

Shyam-Sunder e Myers (1999) argumentam que, sob a hipótese de pecking order, após 

uma oferta pública inicial (IPO), as emissões de ações são usadas apenas em casos extremos 

circunstâncias. 

Para Frank e Goyal (2003), um aumento nas taxas de juros poderia levar à emissãode 

ações, já que juros maiores levam a empresa a atingir sua capacidade de endividamento de modo 

mais rápido. 

Myers (1977) argumenta que empresas com grandes taxas de crescimento podem não 

otimizar seus investimentos e os credores podem relutar em emprestar recursos de longo prazo 

para elas. 

Titman e Wessels (1988) chamam a atenção para o fato de que as oportunidades de 

crescimento podem ser encaradas como um ativo intangível, que não podem ser oferecidas como 

garantia para as dívidas. Para Titman e Wessels (1988), os ativos tangíveis acabam por auxiliar 

as empresas a contrair dívidas, na medida em que, no caso de insucesso do investimento, o credor 

cobrará a garantia ofertada. Desta forma, o tamanho da empresa deve ser inversamente 

proporcional ao risco de falência (Titman e Wessels, 1988; Rajan e Zingales, 1995). A 

tangibilidade dos ativos é uma variável importante na análise dos determinantes da estrutura de 

capital, pelo fato de que ativos tangíveis são oferecidos como garantias a empréstimos e podem 

reduzir os custos de agência do endividamento (Rajan & Zingales, 1995). 

 1.1   Teoria de Trade-Off 

   
A estrutura de capital foi instituída por alguns autores como Modigliani e Miller (1958) 

para auxiliar as empresas na melhoria da competitividade, minimizar o custo de capital e 

maximizar o valor das empresas, porém, em certos momentos a estrutura de capital torna-se 

irrelevante para o valor da empresa. A teoria trade-off começou a ganhar forma com o 

reconhecimento dos benefícios fiscais proporcionados pela dívida Modigliani e Miller (1963). 
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Jensen e Meckling (1976) definem a teoria acrescentando também como benefícios da 

dívida a minimização dos custos de agência decorrentes do conflito de interesses entre gestores 

e acionistas e como custos, os de agência resultantes do conflito de interesses entre proprietários 

e credores. 

Segundo Modigliani e Miller (1963) a política financeira ótima será aquela em que a 

estrutura de capital é totalmente constituída por capitais alheios, porque à medida que aumenta 

a poupança fiscal proporcionada pelo endividamento, aumenta o valor da empresa e a riqueza dos 

seus acionistas. Miller (1977) salienta que, nesta teoria existe um nível ótimo de endividamento, 

este que é possível a partir da mudança dos custos e benefícios da dívida. Jensen e Meckling 

(1976) corroboram com a linha de pesquisa de Miller (1977), pois abordam que na teoria do Trade 

Off ocorrem custos e benefícios do endividamento e a partir desses fatores as empresas escolhem 

sua alavancagem financeira. Myers (1984) discute em finanças corporativas a questão de como a 

empresa escolhe sua estrutura de capital. Para Myers (1984) a teoria do Trade Off apresenta que, 

a estrutura ótima de capital das empresas é possível por meio do equilíbrio relacionado aos efeitos 

que os impostos auferem nas dívidas e nos custos de falência voltados à alavancagem. 

Em termos das questões fiscais, Modigliani e Miller (1963) demonstram que a 

incorporação do imposto de renda da pessoa jurídica no seu modelo anterior (Modigliani e Miller, 

1958) causa um incentivo para que as empresas adotem elevados níveis de endividamento. 

Miller (1977) demonstra que, se o imposto de renda da pessoa física (sobre dividendos e 

juros de dívidas) fosse incorporado na análise, ele tenderia a exercer um efeito contrário, 

desincentivando a empresa a usar muito endividamento. 

Com relação ao risco de falência, Baxter (1967) argumenta que o uso excessivo de dívidas 

tornaria a empresa muito arriscada, afetando a sua capacidade de geração de lucros operacionais. 

De acordo com Warner (1977), isso acarretaria dois tipos de custos associados à falência: 

(1) os custos diretos, relacionados ao evento em si da falência (advogados, venda depreciada de 

bens imobilizados, etc); e (2) os custos indiretos, relacionados à probabilidade de ocorrência da 

falência (perda de clientes, fornecedores e funcionários, dificuldade na captação de recursos, etc). 

Para coibir isso, Jensen (1986) sugere a utilização de mais endividamento, pois, assim, 

menos recursos estariam disponíveis para as “mordomias” dos administradores. No contexto dos 

modelos dinâmicos de trade-off, um conjunto de formulações empíricas bastante interessantes é 

apresentado por Flannery e Rangan (2006). 

 Em alguns casos, a estrutura ótima de cada empresa em cada período era determinada 

por um conjunto de fatores (Fama e French, 2002), como lucratividade, tamanho e expectativa de 

crescimento, ou seja, os mesmos fatores utilizados nos trabalhos sobre fatores influenciadores da 
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estrutura de capital. 

Já Flannery e Rangan (2006) sugerem que a sua determinação se dê no próprio modelo. 

Myers e Majluf (1984) salientam que as empresas tendem a consumir folga financeira, 

objetivando aumentar o capital interno, antes mesmo de recorrerem à alavancagem financeira. 

As teorias sugerem que as empresas busquem uma estrutura de capital conforme os 

atributos que determinam os custos e benefícios relacionados aos empréstimos de capital 

(Titman & Wessels, 1988). 

(Jensen e Mecking, 1976; Miller, 1977; Kim, 1978, entre outros) tomam por base a 

existência de um balanceamento entre os benefícios da dívida (ganhos tributários) e os seus 

custos (risco de falência, alguns aspectos tributários e conflitos de agência), sinalizando a 

existência de uma estrutura de capital ótima, que seria um alvo a ser sempreperseguido pela 

empresa. 

Por um lado, as empresas maiores podem ter mais ativos no local, portanto, um dano 

maior é infligido por seleção adversa como em Myers e Majluf (1984). Por outro lado, as empresas 

maiores podem ter menos informação assimétrica e, portanto, sofrerá menos danos pela seleção 

adversa, conforme sugerido por Fama e French (2002). 

De acordo com Harris e Raviv (1991, p. 334), os estudos disponíveis “[...] geralmente 

concordam que a alavancagem aumenta com ativos fixos, benefícios fiscais não relacionados à 

dívida, oportunidades de crescimento e tamanho da empresa e diminui com avolatilidade, 

despesas com publicidade, despesas com pesquisa e desenvolvimento, probabilidade de falência, 

lucratividade e exclusividade do produto. 

No entanto, Titman e Wessels (1988, p. 17) concluem que seus “resultados não fornecem 

suporte para um efeito sobre os índices de dívida decorrentes de benefícios fiscais não 

relacionados à dívida, volatilidade, valor colateral ou crescimento futuro. 

De acordo com Myers (1977), os gestores focam na alavancagem contábil porquea dívida 

é melhor suportada por ativos existentes do que por oportunidades de crescimento. A inscrição 

nos lucros é inconsistente com a teoria do trade-off estático, mas é consistente com os modelos 

de trade-off dinâmicos como Fischer, Heinkel e Zechner (1989) em que as empresas permitem 

que sua alavancagem desvie a maior parte do tempo e apenas ajustar sua alavancagem se ficar 

muito fora da linha. 

A teoria do trade-off também inclui modelos como Stulz (1990) e Morellec (2004) em que 

os custos de agência desempenham um papel crucial. A perspectiva da "agência" é que as 

disciplinas da dívida gerentes mitigam problemas de agência de fluxo de caixa livre, uma vez que 

a dívida deve ser paga para evitar a falência (Jensen e Meckling, 1976; Jensen, 1986). 
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Embora a dívida mitigue os conflitos entre acionistas e administradores, ela exacerba os 

conflitos entre acionistas e credores (Stulz, 1990). Nakamura et al. (2007) ressalta que o 

estabelecimento da teoria do Trade Off ocorreu a partir da combinação das economias fiscais, 

estas que vem acompanhadas de dívidas e custos de falência que decorrem do endividamento, 

influenciando assim as decisões das empresas, no que se refere a estrutura de capital. 

Para Brito e Lima (2005) a teoria do Trade Off teve seu desenvolvimento devido ao 

questionamento da forma que as empresas realmente ajustavam suas dívidas e recursos próprios 

na sua estrutura de capital, na qual a ótima alavancagem financeira é considerada o resultado do 

julgamento sobre seus custos e benefícios. Para Nakamura et al. (2007), a denominada teoria do 

Trade Off foi constituída a partir da combinação das economias fiscais, da utilização das dívidas 

e dos custos de falência, que decorrem do processo de endividamento das empresas. Para Rajan e 

Zingales (1995) a Teoria do Trade Off prevê que as empresas mais rentáveis possuem uma relação 

positiva com o endividamento, uma vez que são mais propensas a terem uma carga tributária alta 

e baixo risco de falência. Kraus e Lintzenberger (1973) argumentaram que os custos de insolvência 

podem ser bastantes significativos para as empresas, pois estes contribuem para a redução do 

valor da empresa, e que o aumento do nível de endividamento por parte das empresas provoca o 

aumento dos custos de insolvência.         

DeAngelo e Masulis (1980) consideraram que todas as as empresas poderiam ter uma 

determinada estrutura de endividamento baseada no trade-ff entre os custos de insolvência e a 

vantagem fiscal proveniente da dedutibilidade dos juros da dívida, não interessando a dimensão 

dos custos de falência. As vantagens desta teoria incluem a redução dos impostos, motivada pela 

dedutibilidade fiscal dos juros da dívida (Modigliani e Miller, 1958) e dos benefícios de outras 

fontes de proteção fiscal, como as amortizações, provisões e o crédito fiscal ao investimento 

(DeAngelo e Masulis, 1980). Myers (1984), sugere uma relação ótima de equilíbrio entre os dois 

tipos de capitais, na qual, o custo de capital seja minimizado. 

1.2  Teoria de Market Timing 

A teoria de equity market timing na formação da estrutura de capital das empresas teve 

como protagonistas Baker e Wurgler (2002), que definiram Equity Market Timing (EMT), ou 

janelas de oportunidade de mercado, como a prática de emitir ações quando os preços estão 

elevados e a recompra quando os preços estão baixos. Baker e Wurgler (2002) explicam que o 

market timing surgiu para ser um elemento importante das políticas de financiamento 

corporativo. Segundo Baker e Wurgler (2002), à primeira vista, espera-se que haja um impacto 

de curto prazo, ou seja, caso as empresas consigam reequilibrar sua alavancagem com certa 
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frequência, o market timing não terá impacto persistente na estrutura de capital. Baker e Wurgler 

ainda testaram os determinantes propostos por Fama e French (2002): lucro antes dos juros e 

impostos sobre ativo total, dividendos sobre patrimônio líquido, dividendos sobre valor de 

mercado, depreciação sobre ativo total, pesquisa e desenvolvimento sobre ativo total. Baker e 

Wurgler (2002) buscaram verificar como o comportamento de market timing afetava a estrutura 

de capital das empresas e se este comportamento gerava um impacto de curto ou longo prazo. 

Segundo Baker e Wurgler (2002), caso as empresas não busquem um nível alvo ou ótimo de 

endividamento, os efeitos do market timing não serão revertidos no longo prazo e estas 

flutuações temporárias no índice terão efeitos permanentes sobre a alavancagem. Baker e 

Wurgler (2002) afirmam que na extensão em que altos níveis de market-to-book coincidem com 

altos níveis de investimento, os resultados encontrados sugerem que estes períodos reduzirão a 

alavancagem, pois as empresas financiarão estes investimentos com a emissão de ações. 

Segundo Myers (2001), as teorias não são projetadas para serem gerais, mas são teorias 

condicionais de estrutura de capital, cada uma enfatizando certos custos e benefícios de 

estratégias alternativas de financiamento. 

Korajczyk et al. (1990) verificaram que o preço da ação cai quando do anúncio de emissão, 

afirmando que este resultado pode ser explicado pelos modelos baseados na assimetria de 

informação. Korajczyk et al. (1991) argumentam que as empresas tendem a anunciar a emissão 

de ações logo após a divulgação de informações financeiras, fato que pode reduzir a assimetria 

informacional e a queda no preço após o anúncio de emissão, visto que o mercado estará mais 

informado sobre as perspectivas futuras das empresas. 

O índice market-to-book, se constitui na principal variável de teste da teoria de market 

timing sob a abordagem de Baker e Wurgler (2002). Baker e Wurgler (2002) ressaltam os dois 

principais resultados encontrados: 1) altos valores de mercado reduzem a alavancagem no curto 

prazo; e 2) altos valores de mercado históricos são associados com baixas alavancagens, 

afirmando que a conexão entre estes dois resultados evidencia que os efeitos do índice market-

to-book são persistentes. 

Taggart (1977), aponta a tendência das empresas emitirem ações quando o seu valor de 

mercado está alto em relação ao seu valor patrimonial ou aos seus valores de mercado históricos, 

como Marsh (1982), Jalilvand e Harris (1984) e Asquith e Mullins (1986).A ideia básica do modelo 

de Taggart (1977) pode ser descrita como uma identidade de usos e fundos, sendo que, na medida 

em que os investimentos realizados excedem o fluxo de caixa, a empresa recorrerá a fontes 

externas de financiamento. A partir da identidade de usos e fundos, Taggart (1977) desenvolve 

modelos que buscam verificar quais os determinantes das variações no uso das diferentes fontes 
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de recursos (dívida de curto prazo, dívida de longo prazo, emissão de ações, retenção de lucros e 

ativos líquidos) pelas empresas. Taggart (1977) recorre aos trabalhos de Modigliani e Miller para 

argumentar sobre a existência de um nível ótimo de endividamento, determinado por fatores 

como impostos, custos de dificuldades financeiras e racionamento de crédito por credores. De 

acordo com Taggart (1977), a composição do capital permanente (dívida de longo prazo + 

patrimônio) será determinada pelo nível alvo desejado de endividamento (dívida/patrimônio), o 

que dependerá do valor de mercado da dívida e do valor de mercado do patrimônio. Taggart 

(1977) lembra que a suposição de que os gestores possuem habilidade superior para prever os 

movimentos das taxas de juros e determinar o melhor momento para as emissões (timing) é 

contrária às hipóteses de mercado eficiente, no entanto, é possível encontrar evidências desta 

habilidade de previsão em que os gestores tentam encontrar o melhor momento para a emissão 

detítulos. Taggart (1977) constatou que o fator timing influencia significativamente as decisões 

financeiras das empresas, sendo que a emissão de dívida é um substituto para a emissão de ações 

quando o mercado acionário encontra se em baixa. Taggart (1977) indica que o ajustamento para 

um nível alvo de dívida de longo prazo parece ser um importante determinante das emissões de 

dívida de longo prazo e das emissões e recompra de ações, sendo que quando o nível de 

endividamento está abaixo da meta, a empresa emite mais dívida do que ações. 

Taggart (1977) conclui que as empresas baseiam suas decisões de emissões de ações e 

dívida na necessidade por capital permanente e na sua capacidade de financiamento de longo 

prazo. 

Marsh (1982), caso as empresas necessitem de financiamento externo, deveriam emitir 

ações se estiverem acima de seu nível alvo de endividamento, e dívida caso contrário. Os 

resultados principais obtidos por Marsh (1982) indicam que as empresas que se encontram abaixo 

do seu nível alvo de dívida de longo prazo são mais prováveis de emitir dívida; empresas 

pequenas, com poucos ativos fixos e alto risco de falência são prováveis de emitir ações; empresas 

que apresentaram grandes aumentos recentes no preço acionário tendem a preferir a emissão de 

ações; e a escolha do título a ser emitido depende muito das condições esperadas do mercado de 

dívida e ações. Marsh (1982) ressalta que embora todas as variáveis tenham se mostrado, 

significativas, as variáveis representativas das condições de timing e mercado apresentaram 

estatísticas t bem superiores às demais. 

Segundo Rajan e Zingales (1995), empresas altamente alavancadas podem deixar passar 

valiosas oportunidades de investimento por terem, assim,  esgotado a sua capacidade de 

financiamento. Rajan e Zingales (1995), determinam como: empresas com altos índices market-

to-book apresentam maiores custos de dificuldades financeiras, levando a esta relação negativa 
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com a alavancagem; tendência das empresas emitirem ações quando o preço e, 

consequentemente, o índice market-to-book, é considerado alto. Diante disto, Rajan e Zingales 

(1995) afirmam que as empresas parecem tentar encontrar o melhor momento para a emissão de 

ações, caracterizando o comportamento de market timing, o que reduz temporariamente a 

alavancagem. 

Schultz (2003) contrastou as evidências acerca da principal característica do equity 

market timing ao argumentar que as empresas tendem a emitir ações mesmo após períodos de 

altos retornos, ou mesmo que elas não pudessem prever altos retornos futuros. Flannery e Rangan 

(2006) utilizaram um modelo dinâmico de ajustamento parcial da meta de endividamento para 

verificar se as empresas aproveitam “janelas de oportunidades” ou atuam na busca de uma 

alavancagem-alvo.Baker e Wurgler (2002) definem equity market timing como a prática de 

emitir ações quando a empresa considera que estejam sobrevalorizadas e recomprar quando se 

considera que estejam subvalorizadas, com a intenção de explorar flutuações temporárias no 

custo do capital próprio em relação ao custo de fontes alternativas de financiamento. 

Método de Pesquisa 

 O presente estudo trata de uma pesquisa bibliométrica, desenvolvido a partir de 

materiais já elaborados (Gil, 1999). 

Para o desenvolvimento deste trabalho, foram extraídos uma amostra por meio de 

pesquisa das características mais relevantes das publicações constantes nos periódicos das áreas 

de Finanças, Contabilidade e Administração. 

Foram analisados mais de 50 artigos sobre o tema (Pecking Order, Trade-Off e Market 

Timing) e a forma de coleta de dados se deu a partir de arquivos eletrônicos disponíveis das 

plataformas como Google acadêmico (scholar); Spell e periódico Capes com as edições 

atualizadas até a coleta dos dados. 

 Conclusões 

O tema abordado é de tamanha grandeza motivo este que ainda está longe de ser 

conclusivo, esta pesquisa buscou trazer uma descrição de dados referente as teorias de estrutura 

de capital que possuem bastante interação entre sí, como, Pecking Order, Trade- Off e Market 

Timing. 

Os resultados concordam com a proposta inicial da literatura que contribuem cada vez 

mais para um melhor entendimento da gestão financeira das empresas. Apesar das contribuições 

geradas neste trabalho, é importante expor a limitação do estudo como ressalta Fama e French 
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(2002), em dizer sobre as bases que serviram para a amostra pode ser considerada limitada. Assim, 

com as contribuições e as limitações definidas, pesquisas futuras, poderiam expandir a proposta 

de estudo em outras bases e contextos. 
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