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RESUMO

As dindmicas do mercado demandam cada vez mais estimativas dos valores das empresas, tal
procedimento é denominado Avaliacdo de Empresas, também conhecido como Valuation. Esse
estudo teve como objetivo descrever as caracteristicas em torno das publicacdes que tratam da
tematica em evidéncia. Para atender a esse objetivo, foi desenvolvida uma pesquisa documental,
de abordagem bibliométrica, com énfase descritiva e de carater quantitativo. O universo
estudado abrangeu artigos publicados entre 2011 e 2015 e que se encontram disponiveis no
sistema de busca do portal de Periédicos da CAPES. Como critérios de identificacdo das
publicacGes, foram selecionados 0s materiais que traziam os termos “avaliagdo de empresas” e
“valuation” no titulo, palavras-chave e/ou resumo. Os resultados foram analisados a partir de
trés grupos principais: caracteristicas dos periddicos, caracteristicas dos autores e caracteristicas
dos artigos. As contribuicGes apresentadas permitirdo nortear futuras pesquisas em torno da
tematica, como também contribuir com informacgdes pertinentes para os periédicos que
publicam sobre o assunto.

Palavras-chave: avaliacdo de empresa; bibliometria; técnicas de avaliagao.

ABSTRACT

The dynamics of the market demand more and more estimates of the values of the companies;
this procedure is called Valuation of Companies, also known as Valuation. The purpose of this
study was to describe the characteristics of publications that deal with this issue in evidence.
To achieve this objective, a documentary research was developed, with a bibliometric

1 Artigo submetido em 05/03/2017, revisado em 26/05/2017, aceito em 17/11/2017 e divulgado em 15/12/2017
pelo Editor Jodo Carlos Hipolito Bernardes do Nascimento, apds double blind review.

GeCont, v. 4, n. 1, Floriano-PI, Jan-Jun. 2017.


http://www.ppgc.ufrpe.br/?q=pt-br
mailto:eddieraoni@hotmail.com
http://www.ppgc.ufrpe.br/?q=pt-br
mailto:glauber.falcao@gmail.com

170 Marques e Falcéo

approach, under a descriptive and quantitative emphasis. The studied universe covered articles
published between 2011 and 2015 and that are available in the CAPES search system -
Periodicals portal. As criteria for the identification of publications: materials that carried the
terms "company valuation" and "valuation™ in the title, keywords and/or abstract were selected.
The results were analyzed from three main groups: characteristics of the journals,
characteristics of the authors and characteristics of the articles. The contributions presented
will guide future research around the theme, as well as contribute relevant information to the
periodicals that publish on the subject.

Keywords: company evaluation; bibliometry; evaluation techniques.

RESUMEN

La dindmica del mercado demanda cada vez mas estimaciones de los valores de las empresas;
este procedimiento se llama Valoracidn de empresas, también conocido como Valoracién. El
propdsito de este estudio fue describir las caracteristicas de las publicaciones que tratan este
tema como evidencia. Para lograr este objetivo, se desarroll6 una investigacién documental,
con un enfoque bibliométrico, bajo un énfasis descriptivo y cuantitativo. El universo estudiado
cubri6 los articulos publicados entre 2011 y 2015 y estan disponibles en el sistema de busqueda
de CAPES - Portal de publicaciones periddicas. Como criterios para la identificacion de
publicaciones: materiales que incluian los términos "valoracion de la empresa™ y "valoracion™
en el titulo, se seleccionaron palabras clave y / o resumen. Los resultados se analizaron a partir
de tres grupos principales: caracteristicas de las revistas, caracteristicas de los autores y
caracteristicas de los articulos. Las contribuciones presentadas guiaran la investigacion futura
en torno al tema, asi como también aportard informacion relevante a las publicaciones
periddicas que publican sobre el tema.

Palabras clave: evaluacion de la empresa; bibliometria; técnicas de evaluacion.

1 INTRODUCAO

que seja o motivo, a busca do valor da empresa € o alvo do avaliador, que

certamente ndo tera acesso a todas as informacdes disponiveis, tampouco um
modelo perfeito de avaliacdo; sendo assim, € necessario analisar se as avaliacdes com as
informacdes disponiveis no momento e com o modelo existente proveem uma aproximacado
desse valor (CUNHA; MARTINS; NETO, 2014).

Fatores como a interferéncia governamental, incertezas da economia, variagdo das taxas
de juros e aumento da competitividade tornam, para 0s participantes desse ambiente
empresarial, a avaliagdo mais dificil, demandando julgamentos que atendam as particularidades
de cada empresa e de cada ambiente empresarial. (PEREIRO, 2002; ASSAF NETO, 2003).

Existem vérias técnicas de avaliacdo de empresas, as mais utilizadas tém sido: FDC -
Fluxo de Caixa Descontado, EVA — Valor Econdmico Agregado, MVA — Valor de Mercado
Adicionado e Mdltiplos ou Avaliacdo Relativa. A atividade de avaliagdo de empresas tem como
propdsito reunir teoria, bom-senso empresarial e vivéncia pratica. Apesar de 0os modelos de
avaliacdo de empresas serem essencialmente quantitativos, ndo podem ser considerados muito
objetivos, pois nenhum modelo fornece um valor preciso para uma empresa e Sim uma
estimativa de valor (MARTELANC et al., 2005).

O objetivo do estudo é descrever as publicacbes que tratam do tema “Avaliagdo de
empresas”, por meio da analise de artigos publicados no Brasil. Para isso, foi desenvolvido um
estudo bibliométrico com o intuito de levantar os artigos publicados em revistas brasileiras,
entre 2011 e 2015, que abordaram no titulo, palavras-chave e/ou resumo “Avaliacdo de

S do inimeros 0s motivos para se efetuar uma avaliagdo de empresa, mas qualquer
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empresas”. Em seguida foram desenvolvidas trés analises especificas: as caracteristicas dos
periddicos, as caracteristicas dos autores e as caracteristicas dos artigos.

Esta pesquisa buscou responder a seguinte pergunta: quais sdo as caracteristicas das
publicacGes sobre avaliagdo de empresas, em artigos publicados nas revistas brasileiras? Na
busca por periddicos nacionais que tratem de avaliacdo de empresas, observou-se a pouca
quantidade de artigos abordando o assunto, dando margem a escolha do tema para esta pesquisa,
contribuindo com o campo, favorecendo a futuras producdes e também norteando os
pesquisadores em relacdo ao que ja foi publicado na &rea.

O estudo estd organizado em cinco secBes, iniciando com essa introducéo.
Posteriormente aborda-se o referencial tedrico utilizado na sustentagdo do estudo. Em seguida
é apresentada a metodologia do trabalho utilizada para desenvolver a pesquisa. Na sequéncia
faz-se a apresentacao e discusséo de resultados. Ao final, apresentam-se as consideracoes finais
do estudo realizado.

2 REFERENCIAL TEORICO

Com a finalidade de fundamentar o presente artigo, faz-se necessaria a revisao da
literatura sobre avaliagdo de empresas.

2.1  AVALIACAO DE EMPRESAS

Para determinar o preco de uma empresa, analistas executam uma avaliacdo que é
denominada valuation. Trata-se de uma projecdo em uma estimativa do valor de uma empresa
ou de alguma parte da mesma (PALEPU; HEALY; BERNARD, 2000).

O processo de avaliacdo de empresas consiste em alcancar seu valor justo de mercado,
ou seja, aquele que representa de modo equilibrado, o potencial econdmico de determinada
companhia (MARTINS, 2006).

Esse valor justo também ¢ estabelecido pelo processo de avaliacdo e € representado pelo
valor potencial de um negdcio em funcdo de sua expectativa de geracao de resultados futuros
(MARTELANC; PASIN; PEREIRA, 2010).

Na literatura, é possivel observar a existéncia de diversos modelos de avaliagdo de
empresas gue-buscam—determinar—o-valor-das—empresas. As diferencas entre esses modelos
normalmente estdo na abrangéncia das informagfes que sdo utilizadas para realizar essa
estimativa e em sua aplicabilidade. Entre os mais comuns, citam-se aqueles baseados em
dividendos, em valor presente dos fluxos de caixa futuros, em multiplos de mercado e em
informacdes contabeis (GIRAO; MARTINS; PAULO, 2014).

O alto crescimento das operagdes de fusdes e aquisicbes no mundo registrado nos
ultimos anos resulta em maior valor atribuido a atividade de avaliacdo de empresas e seus
resultados. Disso, decorre o fato de uma das principais funcfes da avaliacdo de empresas ser:
fornecer uma faixa de referéncia de valor da empresa que servird como base nas negociacdes
de fusbes e aquisicdes (MARTELANC; TRIZI; PACHECO; PASIN, 2005).

2.2 TECNICAS DE AVALIACAO DE EMPRESAS

No Brasil, o interesse e as controveérsias em relacdo aos métodos para determinagéo do
valor das empresas cresceram a partir da década de 90 a medida que o processo de privatizagdes
ganhava forca e também ocorria a reestruturacao do setor privado nacional por meio de fusdes
e incorporagdes (CUNHA et al., 2013).

Esses mesmos autores explicam que o0 debate sobre o chamado “valor justo” de uma
empresa ocupou espacgo na academia, assim como no meio empresarial e na imprensa, a cada
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noticia referente a uma negociacédo privada ou a um leildo de privatizacao.

O processo de avaliagéo de empresas teve um marco importante a partir da publicagdo
da IN - Instrucdo Normativa n° 361/2002 da CVM - Comissédo de Valores Mobiliarios. Em seu
Artigo 8° a Instrucdo estabelece que “sempre que se tratar de Oferta Publica de Aquisi¢ao de
Acdes — OPA formulada pela prépria companhia, pelo acionista controlador ou por pessoa a ele
vinculada, sera elaborado laudo de avaliagdo da companhia objeto”.

As técnicas escolhidas para avaliagdo de empresas devem ser coerentes com a finalidade
dessa avaliacdo e com as especificidades da empresa avaliada para que esta possa chegar a uma
conclusdo que reflita o seu valor real. A aplicacdo equivocada de determinada técnica hum
processo de avaliacdo pode gerar resultados que ndo apontem a realidade e acarretar
significativas perdas. As metodologias utilizadas para se avaliar empresas sao:
Contébil/Patrimonial; Valor de Liquidacéo; Multiplos ou Avaliagdo Relativa; Fluxo de Caixa
Descontado; EVA — Economic Value Added, entre outras. (MARTELANC et al. 2005).

Entre os modelos de avaliacdo destaca-se o de Ohlson (1995). A partir desse modelo,
baseado na contabilidade e em outras informacgdes que ndo dizem respeito a contabilidade,
pesquisadores, profissionais e investidores puderam ter acesso a uma forma de avaliacdo
diferente daquelas apresentadas até entdo, citadas anteriormente. Seu principal diferencial foi a
abertura de novas perspectivas para melhorar a predicao e a explicacdo dos retornos das agoes
(GIRAO; MARTINS; PAULO, 2014).

Uma ampla pesquisa entre analistas de mercado revelou que os métodos mais utilizados
para a avaliacdo sao respectivamente: multiplos de lucro, fluxo de caixa descontado e multiplos
de patriménio (RICHARDSON; TUNA; WYSOCKI, 2010).

Na literatura especializada, o0 método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) é bastante
citado e discutido. Brigham e Ehrhardt (2006) afirmam que esse método parte da premissa de
que a empresa deve ser mensurada pela capacidade de gerar caixa futuro.

A avaliacdo corre o risco de vieses a depender de inimeros aspectos, como por exemplo:
0 analista que esta trabalhando nesse levantamento e as ferramentas que estdo sendo utilizadas.

As fontes de viés na avaliacdo se iniciam com a escolha da empresa a-ser-avatada. A
forma de como a escolha é feita pode comecar a estabelecer as bases do viés. Por exemplo, a
escolha pode ter sido decorrente de uma noticia da empresa, boa ou ma, que o avaliador teve
acesso, iniciando uma percepcao da empresa a ser avaliada. A estimativa do mercado sobre o
valor da empresa reforca o vies. Avaliacbes que se distanciam muito do preco de mercado
geram uma preocupacdo nos analistas que acreditam que o desvio pode refletir grandes erros
de avaliacdo (DAMODARAN, 2007).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa é considerada como uma bibliometria pelo modelo metodolégico
apresentado. Kobashi e Santos (2008, p. 109) apresentam uma definicdo sobre bibliometria
bastante pertinente a proposta de realizacdo deste estudo, que é:

A bibliometria ¢ uma metodologia de recenseamento das atividades cientificas e
correlatas, por meio de analise de dados que apresentem as mesmas particularidades.
Por meio dessa metodologia, pode-se, por exemplo, identificar a quantidade de
trabalhos sobre um determinado assunto; publicados em uma data precisa; publicados
por um autor ou por uma instituicdo ou difundidos por um periédico cientifico, o grau
de desenvolvimento de P&D e de inovagdo, entre outros. Por meios bibliométricos
pode-se, por exemplo, computar dados para comparar e confrontar os elementos
presentes em referéncias bibliograficas de documentos representativos das
publicacdes.

Como sdo inimeras as contribui¢des cientificas em torno dos estudos bibliométricos,
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destaca-se nesse trabalho o artigo de Melo et al. (2013), que inspirou parte do modelo de
organizacao e estruturagdo dos resultados analisados, e o estudo de Da Luz et al. (2009), que
sugestionou o desenvolvimento desta pesquisa.

O procedimento técnico adotado neste estudo € classificado como de pesquisa
documental, tendo em vista que os dados trabalhados foram originarios dos artigos investigados
e a partir dai realizaram-se andlises especificas. Seguindo esse raciocinio existe a seguinte
conceituacao apresentada por Tozoni-Reis (2009, p. 30) sobre pesquisas documentais: “a busca
de informagdes (dados) sobre os fendmenos investigados é realizado nos documentos, que
exigem, para a producao de conhecimentos, uma analise”.

Essa pesquisa quanto aos objetivos é considerada como descritiva, pois ha um enfoque
em analisar e descrever as caracteristicas das publicacdes de periddicos nacionais envolvendo
o assunto “Avaliacdo de Empresas”. Pode-se observar o perfil desse tipo de classificagéo
através da definicao proposta por Gil (2002, p.42), que considera: “As pesquisas descritivas
tém como objetivo primordial a descricdo das caracteristicas de determinada populacdo ou
fendmeno”.

Em relacdo a natureza dos dados trabalhados, esta pesquisa enquadra-se como
quantitativa, ja que os resultados foram interpretados em nimeros, por meio do uso da
estatistica descritiva, e apresentados em quadros, para auxiliar na apresentacdo dos resultados.
Silva e Menezes (2001, p. 20) corroboram desse raciocinio e classificacdo ao afirmarem que:
a pesquisa quantitativa considera que tudo pode ser quantificavel, o que significa traduzir em
numeros opinides e informacdes para classifica-las e analisa-las. Requer o uso de recursos e de
técnicas estatisticas”.

A pesquisa teve como universo de analise os artigos publicados em revistas brasileiras,
inseridas no sistema QUALIS/CAPES, no periodo entre 2011 e 2015, e que envolviam o tema
“Avaliagao de Empresas”.

No intuito de abranger com a maior representatividade possivel artigos envolvendo o
tema a ser investigado, o levantamento do universo pesquisado foi realizado a partir de buscas
envolvendo cinco tipos de combinagdes de palavras no campo “busca avanga”, no Portal de
Periddicos da Coordenacdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior - CAPES. Os
cinco grupos de combinacdes de palavras pesquisadas e que foram associadas aos campos
“Qualquer” e de forma “é (exato)”, foram: 1) Avaliacdo de Empresas and Valuation; 2)
Avaliacdo de Empresa and Valuation; 3) Avaliacdo de Negocios and Valuation; 4)
Avaliacdo Empresarial and Valuation; e 5) Avaliacdo de Organizagdes and Valuation.
Como a pesquisa foi desenvolvida no campo “busca avangada”, permitiu-se especificar o tipo
de material, restringindo a busca apenas para “artigos”, como também a data de publicacéo, que
foi selecionada a opgdo “ultimos 5 anos”. O resultado da busca no portal, realizada em 31/
12/2016, promoveu um resultado de 20 artigos.

Apds essa fase de levantamento, foram feitas algumas triagens nos 20 artigos. Primeiro,
diagnosticou-se 01 artigo repetido, no grupo dos 20 materiais selecionados, reduzindo o
universo para 19. Em seguida, foram observados 02 artigos publicados em periddicos
estrangeiros, diminuindo o grupo de pesquisa para 17 artigos. E por fim, realizou-se uma analise
em torno da abordagem dos materiais levando em consideracdo aqueles que continham o0s
termos “Avaliacdo de Empresas” e/ou “Valuation” no titulo, palavras-chave ou resumo dos
artigos e nisso percebeu-se que 03 publicagdes ndo se enquadravam nesse perfil. Com isso, a
amostra final dessa pesquisa foi composta por 14 artigos envolvendo a tematica proposta.

O estudo bibliométrico realizado permitiu que a andlise dos resultados fosse dividida
em trés grupos: caracteristicas dos periodicos, que favoreceu a descri¢do de peculiaridades dos
periddicos que publicaram os 14 artigos; caracteristicas dos autores, que permitiu analisar a
formagéo e procedéncia institucional daqueles que produziram os trabalhos; e caracteristicas
dos artigos, que delineou o periodo de publicacdo dos mesmos, o perfil das referéncias
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utilizadas e as abordagens dos artigos em torno do assunto Avaliacdo de Empresas.
4 ANALISE DOS RESULTADOS

Os dados desta pesquisa foram obtidos a partir da analise dos 14 artigos selecionados
no processo de delimitacdo da amostra. Assim, os resultados foram divididos em trés grupos
chaves que permitem descrever as caracteristicas em torno das publicacbes cientificas
brasileiras envolvendo o tema avaliagdo de empresas, entre 2011 e 2015. Com isso, seguem as
analises dos dados em cada um dos grupos.

41  CARACTERISTICAS DOS PERIODICOS

Neste grupo serdo apresentados trés quadros com informacdes sobre os periddicos que
contém os artigos analisados. Assim, seguem 0s quadros com as suas respectivas analises.

O Quadro 01 descreve os periodicos em que os 14 artigos selecionados foram
publicados, a frequéncia de publicacdo por revista e a classificagdo promovida pela
Coordenacdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior - CAPES aos periddicos
investigados.

Quadro 01 — Classificacao dos periodicos

Periddico ISSN Classificacdo Frequéncia

Revista de Administracdo 0080-2107 A2 2
Revista de Administracdo Mackenzie 1518-6776 Bl 2
Revista Brasileira de Finangas 1679-0731 Bl 2
Gestdo & Produgéo 0104-530X Bl 1
Revista de Gestdo — REGE 1809-2276 Bl 1
Revista de Contabilidade e Organizagdes 1982-6486 Bl 1
Revista Ambiente Contabil 2176-9036 B3 1
Revista Catarinense da Céncia Contébil 1808-3781 B3 1
Revista de Contabilidade & Controladoria 1984-6266 B3 1
Revista de Gestdo e Projetos 2236-0972 B3 1
Revista de Gestdo, Finangas e Contabilidade 2238-5320 B3 1

Total de Publicacbes 14

Fonte: Dados da Pesquisa, 2016

Percebe-se que trés periddicos se destacaram por possuirem uma frequéncia maior de
artigos no periodo estudado, que foram: a Revista de Administracdo; a Revista de
Administracdo Mackenzie; e a Revista Brasileira de Finangas.

Outro ponto observado no Quadro 01 é a classificacdo das revistas pelo conceito
CAPES. Tal conceituacdo foi extraida da plataforma Sucupira, através da busca no campo
“Classificacdo de periodicos 2015” e levando em consideracdo a area de avaliacdo
“Administracdo, Ciéncias Contabeis ¢ Turismo” em todas as revistas. Sendo assim, evidencia-
se que o estrato com maior numero de publicacdes € o B1 com um total de 07 publicacgdes, ou
seja, 50% do universo analisado. Destacam-se também duas publicagcbes no grupo A2, que
pertencem a Revista de Administrag&o.

No Quadro 02 s&o descritas as instituicdes que estdo vinculadas aos 11 periodicos, como
tambem as cidades onde estéo localizadas as mesmas.
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Quadro 02 — Instituicdo e localizacdo dos periodicos
Periddico Instituicéo Localizacdo Frequéncia

Revista de Administragdo FEA/USP Séo Paulo/SP 2
Revista de Administracdo Mackenzie U. P. Mackenzie Séo Paulo/SP 2
Revista Brasileira de Finangas SBFin Rio de Janeiro/RJ 2
Gestdo & Producdo UFSCAR Séo Carlos/SP 1
Revista de Gestdo — REGE FEA/USP Séo Paulo/SP 1
Revista de Contabilidade e Organizagdes FEA/USP Sao Paulo/SP 1
Revista Ambiente Contébil UFRN Natal/RN 1
Revista Catarinense da Ciéncia Contébil CRC-SC Florian6polis/SC 1
Revista de Contabilidade & Controladoria UFPR Curitiba/PR 1
Revista de Gestdo e Projetos UNINOVE Sédo Paulo/SP 1
Revista de Gestdo, Financas e Contabilidade UNEB Salvador/BA 1

Total de Publicacgdes 14

Fonte: Dados da Pesquisa, 2016

Com relacdo as instituicdes, evidencia-se que a Faculdade de Administracdo, Economia
e Contabilidade — FEA, da Universidade de S&o Paulo — USP, apresenta nos dados do Quadro
02 trés periodicos distintos que publicaram sobre o tema em analise, totalizando 04 artigos.

No quesito distribuicdo dos artigos por cidades das instituicGes, percebe-se uma elevada
concentracdo de publicacdes na cidade de Sdo Paulo, com um somatdério de 07 trabalhos, o que
indica 50% do universo estudado.

A seguir tem-se 0 Quadro 03 que apresenta a distribuicdo regionalizada das instituigdes
que publicaram sobre o tema.

Quadro 03 — Distribuicao regionalizada dos periddicos analisados

. L Quant. de o ix
Cidade/Estado Regido Publicacges Percentual (%) por Regido
Natal/RN Nordeste 1 14,286
Salvador/BA Nordeste 1
Rio de Janeiro/RJ Sudeste 2
S&o Carlos/SP Sudeste 1 71,429
Sao Paulo/SP Sudeste 7
itiba/PR | 1
Curitiba/ Su 14,286
Florian6polis/SC Sul 1
Totais 14 100,000

Fonte: Dados da Pesquisa, 2016

H& uma evidenciacdo da representatividade do numero de publicacBes que a regido
Sudeste possui em relacdo as demais regides, totalizando 10 artigos, aproximadamente 71,43%
do universo. Em seguida tem-se o Nordeste e 0 Sul com 02 publicagdes cada. Percebe-se que,
diante dos tracos do ambiente estudado, o Norte e 0 Centro-Oeste ndo apresentam periddicos
com trabalhos envolvendo o tema.

Sendo assim, ao analisar as Caracteristicas dos Periddicos, existem alguns pontos
importantes a serem considerados em relacédo a classificagdo dos periddicos e a localizagdo dos
mesmos.

No quesito classificacdo das revistas no Conceito CAPES, aparecem trés tipos de
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estratos distintos (A2, B1 e B3), sendo os periddicos de classificacdo B1 que concentram o
maior volume de publicagdes.

Ja no @mbito da distribuicdo geografica, a regido Sudeste destaca-se como a principal
divulgadora dos trabalhos sobe o tema, com énfase para a cidade de S&o Paulo.

4.2 CARACTERISTICAS DOS AUTORES

No estudo realizado foram utilizados 14 artigos que somaram o total de 39 autores, no
entanto 4 autores participaram de mais de um artigo, por isso foram analisados nesse tépico 33
pesquisadores distintos.

O Quadro 4 representa a distribuicdo da quantidade de autores por artigo elaborado. Ao
analisar essa distribuigéo, percebe-se que 7 artigos (50,00% da amostra) possuem dois autores
na elaboracdo do estudo. Observa-se também que existem 04 artigos elaborados com a
participacdo de quatro autores, o que caracteriza 28,57% do universo.

Quadro 4 — Quantidade de autores por artigo.

Quant. Autores por artigo 2 autores 3 autores 4 autores Total
Frequéncia de artigos 7 3 4 14
Percentual (%) 50% 21,43% 28,57% 100%

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

O Quadro 5 apresenta a titulagdo maxima dos pesquisadores envolvidos ou o estagio de
formacéo do autor no momento da elaboracédo do artigo, levando em consideracao até a titulacdo
de doutorado.

Enfatiza-se que os dados sobre o0s niveis e a area de formacéo dos pesquisadores foram
obtidos nas préprias informacdes divulgadas nos artigos ou, quando os artigos ndo possuiam o0s
detalhes especificos, foi consultado o Curriculo Lattes de tais autores (observando o periodo
associado a publicacdo dos artigos).

Ao avaliar os dados do Quadro 5, percebe-se uma grande concentracdo de doutores
envolvidos nos artigos selecionados, representando 63,64% do universo. Outro ponto
observado é a diversidade de areas de formacdo dos autores envolvidos na pesquisa sobre
avaliacdo de empresas: Administracdo, Economia, engenharia de producéo, entre outras.

Quadro 5 - Titulacdo ou estagio de Formacao dos pesquisadores.

Titulacdo ou estagio de formacao Quant. de pesquisadores Frequéncia % por grupo

Doutor em Administracdo 6

Doutor em Ciéncias Contabeis

Doutor em Controladoria e Contabilidade 63,64%

Doutor em Economia

Doutor em Engenharia de Produgdo

Doutorando em Contabilidade 3,03%

Mestre em Administragao

Mestre em Agronegdcio

Mestre em Ciéncias Contabeis 21,21%

Mestre em Contabilidade e Finangas

Mestre em Economia

Graduacdo em Ciéncias Contabeis 12,12%

RPINRPFRPWRINRFRPWWw| O

Graduacdo em Direito

Total

w
w

100%

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

Foi possivel observar que 16 dos autores estdo envolvidos na area das Ciéncias
Contabeis, representando 48,48% do total da amostra.
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No Quadro 6 ocorre a distribuicdo por localizacdo dos autores, de acordo com o as
instituicdes em que os mesmos estavam vinculados no periodo de elaboracéo dos artigos.

Quadro 6 - Institui¢éo vinculada ao Pesquisador

Instituicdo vinculada ao pesquisador Quant. de Frequéncia %
pesquisadores por grupo

Companhia Energética de Goias - CELG 1 3,03%
Fac. de Econ., Adm. e Cont. da Univ. de Sdo Paulo - FEA USP 3 9,09%
Fund. Inst. de Pesq. Cont., Atuariais e Financeiras - FIPECAFI. 1 3,03%
Fundag8o Pedro Leopoldo - FPL 3 9,09%
Fund. Inst. Capixaba de Pesg. em Cont., Econ. e Finangas - FUCAPE. 2 6,06%
Inst. Federal de Educaco, Ciéncia e Tecnologia do RN — IFRN. 1 3,03%
Private Equity da Rio Bravo Investimentos. 1 3,03%
Pontificia Universidade Catélica de Goias - PUC Goias 1 3,03%
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro - PUC Rio 1 3,03%
Universidade Federal do Espirito Santo - UFES 2 6,06%
Universidade Federal de Goias - UFG 5 15,16%
Universidade Federal da Paraiba - UFPB 2 6,06%
Universidade Federal de Pernambuco - UFPE 2 6,06%
Universidade Federal do Rio de Janeiro - UFRJ 3 9,09%
Universidade Federal do Rio Grande do Norte - UFRN 1 3,03%
Universidade Federal Rural de Pernambuco - UFRPE 1 3,03%
Universidade Federal de Santa Catarina - UFSC 1 3,03%
Universidade Federal de Uberlandia - UFU 1 3,03%
Universidade de Brasilia - UNB 1 3,03%

Total 33 100%

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

Ainda no Quadro 6, percebem-se quatro instituicdes com a maior frequéncia de
pesquisadores atuantes no estudo sobre avaliacdo de empresas, que sdo: UFG - Universidade
Federal de Goias; FEA USP — Fac. de Econ., Adm. e Cont. da Univ. de Sdo Paulo; FPL -
Fundacdo Pedro Leopoldo; e UFRJ - Universidade Federal do Rio de Janeiro.

Apesar da maioria dos autores estarem relacionados a institui¢cGes de ensino, observa-se
a existéncia de pesquisadores vinculados a outros tipos de instituicdes, como: a CELG -
Companhia Energética de Goias e a Private Equity da Rio Bravo Investimentos.

No Quadro 07 observa-se a distribuicdo dos autores nos estados brasileiros, através da
localizacgdo institucional em que eles estavam vinculados no periodo de elaboracgéo dos estudos,
permitindo observar a disposi¢cdo dos mesmos por regido brasileira.

Observa-se que os estados de Goias e Sdo Paulo possuem o maior volume de
pesquisadores atuantes na area analisada, com um quantitativo de 12 autores, representando um
percentual aproximado de 36,36%% do total de pesquisadores.
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Quadro 7 — Localizacdo Institucional dos autores

Estado Regido Quant. de Frequéncia % por
autores regido
Distrito Federal Centro-Oeste 1
Goias Centro-Oeste 7 24,24%
Minas Gerais Sudeste 4
Espirito Santo Sudeste 4
Rio de Janeiro Sudeste 4 51,52%
Sé&o Paulo Sudeste 5
Santa Catarina Sul 1 3,03%
Pernambuco Nordeste 3
Rio Grande do Norte Nordeste 2 21,21%
Paraiba Nordeste 2
Total 33 100%

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

Com relacéo a visualizagdo da disposi¢do dos autores por regido brasileira, a regido
Sudeste concentra 0 maior numero autores, com um percentual de 51,52% do universo de
autores. J& a regido Centro-Oeste aparece em segundo lugar em relagdo ao maior volume de
autores, com 24,24%.

Um ponto de destaque é a auséncia de autores da regido Norte e a pouca
representatividade da regido Sul, com apenas um pesquisador, representando 3,03%.

Na analise das caracteristicas dos autores, percebeu-se que nenhum artigo foi escrito
individualmente, tendo entre dois e quatro autores por artigo. Observou-se uma predominancia
de doutores envolvidos no processo de pesquisa, representando 63,64% do universo. Destaca-
se também a elevada participacdo de profissionais ligados area contabil e a grande participacdo
de autores da regido Sudeste.

43  CARACTERISTICAS DOS ARTIGOS

Neste topico serdo explorados 08 quadros que envolverdo os detalhes dos materiais
avaliados como: titulos; objetivos; ano de publicacéo; e referéncias.

Para iniciar a analise das caracteristicas dos artigos, no Quadro 08 evidenciaram-se 0s
titulos e autores dos artigos estudados. Percebe-se que foram relacionados nimeros para cada
um dos 14 materiais. Tal numeracao foi estabelecida no intuito de facilitar a classificacdo dos
objetivos que serdo apresentados no Quadro 09.
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Quadro 08 — Titulos e autores das pesquisas analisadas.

produtoras de tecnologia da informacdo e comunicacéo

Artigo Titulo Autores
01 Ava!lagat?l de empresas: uma aqal!se sob a_o_pglca do "viés de Santos e Cunha (2015)
avaliacdo" nos laudos de oferta pablica de aquisicdo de acdes
02 g:asa:?fllstas sell-side fazem boas previsbes de precos-alvo no Lima e Almeida (2015)
03 Avaliacéo e gestdo econdbmico-financeira de projetos: um estudo | Moreira, Locatelli e Afonso
aplicado ao setor metallrgico (2015)
Avaliacdo de empresas e probabilidade de negociacdo com Girdo, Martins e Paulo
04 : . h L o
informacdo privilegiada no mercado brasileiro de capitais (2014)
A\{aIAlaggo de empresas no Brasil pelo f_quo de caixa descontado: Cunha, Martins e Assaf Neto
05 evidéncias empiricas sob o ponto de vista dos direcionadores de (2014)
valor nas ofertas pUblicas de aquisi¢do de acdes
06 Aval_lagao de empresas start-up por Opgdes Reais: o caso do setor Rodrigues et al. (2013)
de biotecnologia
Custo de capital médio ponderado na avaliagdo de empresas no
07 Brasil: uma investigacdo da aderéncia académica e a pratica de Cunha et al. (2013)
mercado
Andlise das aliquotas de IR e CS usadas nos laudos de avalia¢o de
08 empresas brasileiras, nos casos de oferta publica de aquisicdo de Cunha et al. (2013)
acoes
09 Apu_r_a(;ao de haveres de_soglo: 0 caso de uma empresa do comércio Silva e Santos (2013)
varejista da grande Floriandpolis
10 Avaliacdo de empresas por multiplos aplicados em empresas Couto Janior e Galdi (2012)
agrupadas com analise de cluster
11 Simulagdo de Monte Carlo e valuation: uma abordagem estocéstica | Oliveira e Medeiros Neto
(2012)
Anélise dos modelos de avaliacdo Residual Income Valuation,
12 Abnormal Earnings Growth e Fluxo de Caixa Descontado aplicados Almeida et al. (2012)
as ofertas publicas de aquisi¢do de a¢des no Brasil
Avaliac8o de agBes e nimeros contabeis: aplica¢cdo dos modelos .
13 Zhang (2000) e Zhang Galdi e Lopes (2011)
14 Determinantes da formacdo do capital intelectual nas empresas Lima e Carmona (2011)

Fonte: Dados da Pesquisa, 2016.

As contribuicdes dos 14 artigos investigados em torno da tematica podem ser percebidas
através do Quadro 09, que demonstra os enfoques dos objetivos desses 14 artigos. Para a
construcdo deste quadro foi necessaria a avaliacdo dos objetivos, das palavras-chave e do
contetdo dos artigos. Apos tal avaliacdo, percebeu-se que existiam objetivos envolvendo
apenas um enfoque de estudo, como também havia outros com mais de um enfoque. Assim, no
Quadro 09, foram expostas 10 categorias de enfoques identificados nos artigos avaliados, que
sdo: modelos de avaliacdo de empresa, que envolve estudos tedricos ou aplicacdo de tais

modelos em casos concretos; oferta publica de aquisicdo de acdo — OPA; laudos de avaliacdo
de empresa; direcionadores de valor; retornos de acoes; avaliacio de intangiveis; assimetria de

informacdo na avaliacdo de empresas; previsdo de precos de acdes; avaliacdo de projetos; e

apuracdo de haveres de socios.
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Quadro 09 — Enfoques dos objetivos dos artigos pesquisados

Erequéncia do Percentual de participacéo
Enfoques dos objetivos dos artigos Artigos tgnfo e dos enfoques em relacdo ao
pesquisados relacionados 9 universo dos 14 artigos
abordado
estudados
03; 04; 06; 07;
Modelos de avaliacdo de empresa 08; 10; 11; 12; 10 71,43
13; 14
Oferta publica de aquisi¢do de acgdo 01; 07; 08; 12 4 28,57
Laudos de avaliacdo 01; 05; 08; 12 4 28,57
Direcionadores de valor 05; 14 2 14,29
Retornos de a¢des 02; 13 2 14,29
Avaliaco de intangiveis 09; 14 2 14,29
Assimetria de informag&o na avaliacdo de
empresas 04 1 7,15
Previséo de pregos de agdes 02 1 7,15
Avaliacdo de projetos 03 1 7,15
Apuracdo de haveres de s6cios 09 1 7,15

Fonte: Dados da Pesquisa, 2016.

Nisso, percebe-se que o enfoque mais abordado envolveu modelos de avaliagdo de
empresa, totalizando 10 artigos, que representa 71,43 % do universo. As categorias de oferta
publica de aquisi¢do de acdo e laudos de avaliacdo ficaram na segunda posicao dos enfoques
adotados, com um envolvimento cada um em 04 objetivos, ou seja, 28,57% da amostra. Em
seguida surgiram os enfoques que trabalham com direcionadores de valor, retornos de acdes e
avaliacdo de intangiveis, que se relacionaram cada um desses com 02 artigos. Por fim, tém-se
0s grupos de assimetria de informacdo na avaliacdo de empresas, previsdo de precos de acdes,
avaliacdo de projetos e apuracdo de haveres de socio, que Se apresentaram apenas uma vez nos
objetivos analisados, cada um respectivamente.

O Quadro 10 demonstra a frequéncia de publicacdes dos artigos ao longo do periodo
entre 2011 e 2015.

Quadro 10 - Distribuic¢éo das publicagdes por ano.

Ano das Publicag6es 2011 2012 2013 2014 2015 Total
Quantidade de Publicacbes 2 3 4 2 3 14
Percentual (%) 14,29 21,43 28,57 14,29 21,43 100,00

Fonte: Dados da Pesquisa, 2016.

O ano que se destacou com um maior numero de publicac¢des foi o de 2013, totalizando
04 artigos (28,57 % da amostra). Percebe-se que 2013 foi 0 apice da crescente do nimero de
publicacdes envolvendo o triénio de 2011 a 2013, logo apds ocorreu um decréscimo (2014),
com uma nova evolugéo em 2015.

Pode-se verificar o numero total de referéncias utilizadas nos artigos, bem como as suas
origens, através do Quadro 11 abaixo.
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Quadro 11 - Procedéncia das Referéncias.

Tipo de Publicacao Numero de Referéncias Percentual (%)
Nacional 178 41,98
Internacional 246 58,02

Total 424 100,00

Fonte: Dados da Pesquisa, 2016.

Assim, nos 14 materiais foram utilizadas 424 referéncias, sendo que as producdes
estrangeiras possuiram uma maior evidéncia, tendo em vista um montante de aplicacdo de 246
obras (58,02% do universo), enquanto as referéncias nacionais somaram 178 unidades (41,98%
do total).

O Quadro 12 detalha os tipos de fontes referenciados mais de uma vez, ou seja, nessa
analise consideraram-se as producfes que tinham a mesma autoria, titulo, origem documental
e que foram citados pelo menos duas vezes nas referéncias do universo dos 14 artigos
investigados. Sendo assim, observou-se um total de 104 referéncias com essas caracteristicas.

Diante dos dados apresentados no Quadro 12, os livros de publicagdo nacional
apresentaram maior evidéncia com uma participacao de 43 referéncias (41,35% do universo de
104 materiais).

Quadro 12 — Distribui¢do dos documentos referenciados mais de uma vez

Fonte_de docur_nentos Nacional Internacional Total
referenciados mais de uma
vez Frequéncia % Frequéncia % Frequéncia %
Livros 43 41,35 16 15,38 59 56,73
Periodicos 4 3,85 29 27,88 33 31,73
Anais de Congresso 8 7,69 0 0,00 8 7,69
Outros 4 3,85 0 0,00 4 3,85
Total 59 56,73 45 43,27 104 100,00

Fonte: Dados da Pesquisa, 2016.

O segundo grupo mais utilizado foi o do periédico internacional, representando um total
de 29 artigos (27,88% dos 104 itens). Em sequéncia, em ordem de volume, surgiram 0s
seguintes tipos de referéncias utilizados mais de uma vez: livros internacionais, atuando com
15,38% do grupo; anais de congresso nacional, participando com 7,69%; periddicos nacionais,
que representou 3,85%; e outros, formado por uma norma e uma tese, que também atuou com
3,85%.

No Quadro 13 esta disponivel a distribuicdo dos 12 periodicos que tiveram artigos
referenciados mais de uma vez.
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Quadro 13 — Periodicos com artigo referenciados mais de uma vez.

Periddico com artigo referenciado mais de uma vez Origem Frequéncia

The Journal of Finance Internacional 6
Contemporary Accounting Research Internacional 5
American Economic Review Internacional 3
Journal of Financial and Quantitative Analysis Internacional 3
Accounting Horizons Internacional 2
Forthcoming in the Journal of Financial Economics Internacional 2
Journal of Accounting and Economics Internacional 2
Harvard Business Review Internacional 2
American Economic Review Internacional 2
Review of Financial Studies Internacional 2
Revista de Contabilidade e Finangas Nacional 2
Unb Contébil Nacional 2

Total 33

Fonte: Dados da Pesquisa, 2016.

No quadro apresentado, os dois periodicos mais utilizados tiveram origem estrangeira,
que foram: The Journal of Finance; e o Contemporary Accounting Research. Ja a “Revista de
Contabilidade e Finangas” e a “Unb Contabil” foram os periddicos brasileiros que tiveram
artigos referenciados mais de uma vez.

Como ultimo ponto a ser analisado, tem-se 0o Quadro 14, que expde os titulos dos
materiais mais citados, bem como os respectivos autores responsaveis por tais obras.

No Quadro 14 foram apresentadas todas as referéncias citadas pelo menos trés vezes e
que formam um grupo de 08 livros e 04 artigos. Observa-se que os trés materiais mais citados
sdo livros de edicdo nacional, com destaque para o livro organizado por Eliseu Martins, que foi
utilizado 07 vezes, ou seja, do universo de 14 artigos estudados, tal obra serviu de referéncia
para 50% dos materiais. Outro ponto importante evidenciado foi a participacdo do autor Aswath
Damodaran que apareceu com trés livros distintos no rol das referéncias mais utilizadas.
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Quadro 14 — Referéncias mais utilizadas

Tipo Titulo Autores Freq.
. Avaliacao de empresas: da mensuragdo contabil a MARTINS, Eliseu
Livro L2 07
econdmica. (Org.)
. Avaliacdo de empresas - valuation: calculando e COPELAND, '_I'om;
Livro erenciando o valor das empresas . KOLLER, Tim; 06
g presas. MURRIN, Jack.
) - DAMODARAN,
Livro Avaliacdo de empresas. Aswath 05
. Valuation approaches and metrics: a survey of the DAMODARAN,
Livro . 04
theory and evidence. Aswath
. . L . PALEPU, Krishna G.;
Livro SBt;tsemme;rs]tinalysm & valuation: using financial HEALY, Paul M.. 04
' BERNARD, Victor L.
Artigo Inte_ra}ctloqs of_corporate flnan_cmg and mvestment MYERS, Stewart. 04
decisions-implications for capital budgeting.
Livro Valuationmethodsandshareholdervaluecreation FERNANDEZ, Pablo. 03
. Avaliacdo de investimentos: ferramentas e técnicas para DAMODARAN,
Livro o . 03
a determinacao do valor de qualquer ativo. Aswath
Livro Analise estatistica com o PaswStatistics MAROCO, Jodo 03
Artiao The weighted average cost of capital, perfect capital MILES, James. A,; 03
9 markets and Project life: a clarification. EZZELL, John. R.
Artiao The cost of capital, corporation finance and the theory MODIGLIANI, Franco; 03
9 of investment. MILLER, Merton H.
Artigo Earnm_gs, book values, and dividends in equity Ohlson, James. 03
valuation.

Fonte: Dados da Pesquisa, 2016.

A anélise das caracteristicas dos artigos permitiu evidenciar que a grande maioria dos
objetivos analisados envolve estudos tedricos e/ou aplicacdo concreta de modelos de avaliacédo
de empresas. Ao longo da linha temporal pesquisada, 0 ano que mais se publicou sobre o
assunto foi o de 2013, que totalizou 04 artigos, 28,57% do universo.

Com relagéo ao perfil das referéncias utilizadas, percebe-se uma predominancia do uso
de materiais internacionais, conforme observado no Quadro 11. J& na andlise detalhada das
fontes das referéncias utilizadas mais de uma vez, percebe-se que os Livros nacionais foram os
mais utilizados.

Outro ponto observado na andlise das referéncias € a lista de periodicos que tiveram
artigos citados mais de uma vez. Nesse quesito, percebe-se uma elevada concentracdo de
periddicos internacionais utilizados, conforme Quadro 13.

5 CONSIDERACOES FINAIS

As informacdes apresentadas nos trés grupos de informacdes propostos (periodicos,
autores e artigos) envolvendo os dados do universo dessa pesquisa, permitiram promover a
analise e descricdo das caracteristicas em torno das publicagbes cientificas brasileiras
envolvendo o tema “Avaliacdo de Empresas”, objetivo deste estudo.

Com relacdo as caracteristicas dos periddicos que publicaram os 14 artigos estudados
percebe-se uma predominéancia de publicacdes no estrato B1, no conceito de qualificacdo
CAPES. Ja os periédicos que mais publicaram no periodo avaliado sdo: a Revista de
Administragdo, da FEA/USP; a Revista de Administragdo Mackenzie, da Universidade
Presbiteriana Mackenzie; e a Revista Brasileira de Finangas, que estd vinculada a Sociedade
Brasileira de Financas. Na analise geografica dos periodicos, percebe-se a expressiva
concentracédo de publicacdes na regido Sudeste, com énfase para a cidade de S&o Paulo, que foi
responsavel por 50% das publicagdes.
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No grupo de andlises sobre as caracteristicas dos autores, a producdo do artigo em dupla
se apresentou como o tipo predominante. J& no quesito Titulacdo ou Estagio de Formacdo dos
pesquisadores, evidenciaram-se dois fatos: 1) a grande participacdo de Doutores em torno da
temaética; 2) e o elevado nimero de profissionais ligados a contabilidade envolvidos com a
pesquisa na area de Avaliacdo de Empresas, representando 48,48% dos autores. A analise das
instituicdes que estdo envolvidas com os pesquisadores demonstra um equilibrio percentual de
participacdo, com destaque para a Universidade Federal de Goias — UFG que apresentou o
maior nimero de autores. Percebeu-se também o envolvimento de 02 profissionais nédo
vinculados a universidades, mas relacionados com as seguintes empresas: Companhia
Energética de Goiés; e a Private Equity da Rio Bravo Investimentos. Na anélise regionalizada
dos autores evidencia-se a elevada participacdo de pesquisadores do Sudeste, com uma
participacdo de 51,52% do grupo. No entanto, em comparagdo aos locais de publicagéo, vale
ressaltar o envolvimento de pesquisadores da regido Centro-Oeste, com 24,24% dos autores e
0 baixo nimero da regido Sul, com apenas 01 autor. Tais nUmeros demonstram uma migracao
de informacdo, ou seja, ha certa mobilidade entre o local que se produz e o ambiente que se
publica.

No ambito das caracteristicas dos artigos, evidenciou-se na maioria das pesquisas a
vinculagéo dos objetivos propostos com estudos envolvendo modelos de avaliacdo de empresas,
segundo os dados apresentados no Quadro 08. Ja na linha temporal definida para essa pesquisa,
0 ano de 2013 se destacou como aquele responsavel pelo maior nimero de publica¢des. No
quesito procedéncia das referéncias utilizadas para embasar a constru¢cdo dos artigos, em
nameros totais, as referéncias estrangeiras tiveram uma maior participacdo comparando-se com
as nacionais. Na andlise das citacdes dos materiais que foram referenciados pelo menos duas
vezes, percebe-se que os livros nacionais foram as fontes mais utilizadas. No entanto, ainda
nesse grupo de resultado, ficou evidenciado que os periddicos internacionais ficaram na
segunda posi¢cdo em volume de frequéncia de utilizacdo, com destaque para o The Journal of
Finance e o Contemporary Accounting Research. E por fim, tem-se, na analise das referéncias
mais utilizadas, o livro “Avaliagdo de empresas: da mensuracdo contdbil a econdmica”,
organizado pelo autor Eliseu Martins, como a obra mais contemplada para embasamento teérico
e o autor Aswath Damodaran com trés livros no rol das bibliografias que tiveram maior
frequéncia de consulta.

Diante do exposto, os resultados apresentados nesse estudo, envolvendo os trés grupos
de caracteristicas analisadas, irdo contribuir diretamente com futuras pesquisas que
desenvolverem trabalhos na area de “Avaliagdo de Empresas”. Ja que as informacdes
apresentadas poderdo nortear a construgédo e a publicacdo de futuros estudos em torno dessa
tematica. Este estudo também pode favorecer o processo de decisdo e planejamento de
instituicdes vinculadas a edicao de periddicos com interesse em publicacdo na érea.

Como limitacdo do estudo destaca-se a abrangéncia da investigacdo em uma unica base
de dados. Por isso, sugere-se para futuras pesquisas, envolvendo estudos bibliométricos sobre
“Avaliacdo de Empresas”, a utilizacdo de outras bases de dados, ou até¢ mesmo o proprio portal
de periddicos da CAPES (apenas levando em consideracdo outra linha temporal), para que
ocorram comparagOes de resultados e assim contribuir com mais informacgdes sobre as
producgdes em torno da tematica.
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