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RESUMO

A pesquisa teve por objetivo revelar a dindmica das publicacdes sobre avaliacdo de empresas em
revistas cientificas brasileiras. Realizou-se levantamento e andlise de artigos cientificos nacionais
publicados entre 1999 e 2021, resultando numa amostra de 60 artigos. Os resultados desta pesquisa
revelam um cenario bastante amplo de temas emergentes na area, com predominancia de métodos
guantitativos, e foco nos métodos e elementos para a avaliacdo de empresas. A frequéncia de
publicagcdes ndo apresenta uma tendéncia clara de aumento ou diminui¢cdo, mas com sinalizagdo de
gue o assunto € atual e relevante, sem concentragdo de periddicos. As publicagcdes predominam em
periédicos de extrato qualitativo superior, fato que revela o alto impacto cientifico do tema e
efervescéncia da discusséo sobre o assunto na ciéncia. A autoria em geral é pulverizada e a andlise
de redes indica existéncia de diferentes linhas de pensamento, dentro da temética de avaliacdo de
empresas no Brasil.

PALAVRAS-CHAVE: Avaliacdo de Empresas. Valor da empresa. Producéo cientifica.

ABSTRACT

This research aims to reveal the dynamics of publications on enterprise valuation in Brazilian scientific
journals. We developed a survey of Brazilian papers published about the theme valuation, from 1999
to 2021, resulting in a sample of 60 articles. The results show a very broad scenario of emerging
themes in the area, with a predominance of quantitative methods, focus on methods and elements for
the evaluation of companies. The frequency of publications does not show a clear time series
tendency, but indicates that the subject is current and relevant, with no concentration of scientific
journals. Publications predominate in journals with a higher qualitative extract, a fact that reveals the
high scientific impact of this theme and the effervescence of the discussion about the subject in
science. Authorship in general is dispersed and the analysis of networks indicates the existence of
different lines of thought within the theme of company valuation.

KEYWORDS: Business valuation. Value of the company. Scientific production.

INTRODUCAO
A avaliagdo de empresas consiste na apuracéo do valor da entidade e representa uma 6tima

fonte de informacdo para decisbes de investimento, para analise e prospeccdo de cenarios. A
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avaliacdo de uma empresa pode ser motivada pela necessidade de negocia-la, submeté-la a
uma reorganizacdo societaria, ou saber a riqueza que foi gerada pela empresa, para auxiliar na
distribuicdo de lucros. Por esse motivo, a tematica de avaliagdo de empresas (em inglés, valuation)
possui alta relevancia para a tomada de deciséo (MAZZIONI et al., 2005).

Uma empresa pode ser avaliada pelo seu valor de liquidacdo ordenado e pelo seu valor de
funcionamento, tendo por base os futuros beneficios econdmicos que ela é capaz de produzir a partir
de suas atividades. Dentre os métodos que possibilitam a avaliagdo de uma empresa, destacam-se a
Avaliagdo por Fluxo de Caixa Descontado, a Avaliacdo Relativa e a Avaliagao Patrimonial (MARTINS,
2000). Damodaran (2017) detalha e avanca em diversas formas de avaliagdo de empresas, mas
ressalta que a simples medida matematica do valor ndo seria uma medida boa, porque até mesmo os
melhores estimadores ndo serdo exatamente 0s numeros reais, jA que o futuro é repleto de
incertezas.

As pesquisas em avaliagdo de empresas estabeleceram-se no campo positivista, de
predominéncia quantitativa, cujos resultados costumam ser decorrentes da avaliagdo significAncias
estatisticas e analise dos coeficientes. Novas tecnologias permitem o célculo de valores
instantaneamente a partir de proxies de mdltiplos previamente parametrizados, substituindo o
profissional ‘apertador de botdes’ por andlise a partir de algoritmos. Mesmo assim, cabe ao
profissional de mercado ou da pesquisa académica o papel de interpretar as informag@es, triangular
dados e conhecimentos, analisar fatores como a estratégia, os riscos e as incertezas (PALEPU;
HEALY, 2016).

No mundo corporativo, as empresas estdo continuamente reavaliando e aperfeicoando seus
modelos e proxies, enquanto o universo académico pesquisa solu¢des para problemas nos diversos
momentos, sejam anteriores ou futuros. Diante disso, o objetivo desta pesquisa é de revelar a
dinamica das publicagBes em revistas cientificas sobre o tema avaliacdo de empresas, no periodo
entre 1999 e 2021 no Brasil.

A avaliacdo de ativos e passivos e das unidades de negécio tem sido um dos assuntos mais
instigantes da Ciéncia Contabil (IUDICIBUS; MARTINS, 2007; ASSAF NETO, 2017; FURTADO
FILHO et al., 2019), e novas metodologias de abordagem podem contribuir como alternativas para as
formas tradicionais de avalia¢do (GRILLO et al., 2016).

Uma analise da producdo cientifica permite conhecer como o0s pesquisadores estao
pensando sobre o processo de avaliagdo de empresas, quais métodos e resultados de pesquisas
possuem grande potencial de contribuicdo para novas descobertas e para o mercado. Além disso,
permite comparar resultados de pesquisas sobre avaliacdo de empresas, como o0 viés do contratante
em avaliacdes de Oferta Publica de Acbes - OPA (SOUZA et al., 2017). Deste modo, é possivel
levantar elementos para compreender a conexao entre a pesquisa académica e o mercado, bem

como identificar as revistas especializadas no tema ou que demonstram interesse pela temética.

1 A EVOLUGCAO DA LITERATURA CIENTIFICA DE AVALIACAO DE EMPRESAS
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Varios motivos demandam a aplicacdo de métodos de avaliacdo de empresas (valuation), tais
como compra e venda de ativos ou de empresas, avaliagdo de companhias abertas, avaliacdo de
acOes, oferta publica de agBGes e decisGes sobre negécios da empresa (FERNANDEZ, 2017;
NIEDERAUER et al. 2018).

A avaliacao de empresas que consiste basicamente em apurar do valor de uma entidade. Ha
varios métodos para se alcancar o valor de uma empresa. Para Martins (2000), os diferentes
métodos de avaliagdo sdo complementares e ndo devem ser vistos como alternativas Unicas. Deste
modo, todas as formas de avaliar uma empresa sdo validas, dependendo dos usuarios e das
condicdes.

O processo de avaliacdo de empresas assenta-se na imperfeicdo das informacdes
financeiras por dois grandes motivos: a impreciséo e a incerteza. Todavia, € nesse cenério que 0s
investidores tomam grande parte das suas decis6es. Quando se analisa o valor das organizacdes
com base em valores histéricos, os dados estdo disponiveis para alguns usudrios, mas suas
resolucbes servem apenas para o passado. Em muitos casos, ou os dados passados ndo estdo
disponiveis, ou apresentam muita deficiéncia. Da mesma forma, uma andlise para a tomada de
decisdo futura depende na maioria das vezes de dados que inexistem, e sdo somente perspectivas
baseadas em percepc¢des e célculos estatisticos (PALEPU; HEALY, 2016).

Ao pretender mensurar um fato futuro, podem ser usadas técnicas e métodos para a
estimativa de comportamentos futuros (DAMODARAN, 2017). As estimativas subjetivas podem ser
obtidas a partir da experiéncia do dirigente ou de um grupo de especialistas, com 0 uso das
probabilidades, que podem ser empregadas em estimativas. Essas estimativas podem ser
formuladas em trés niveis: estimativa otimista, estimativa mais provavel e estimativa pessimista
(CORRAR, 1993).

O processo de avaliacdo de empresas ndo consiste somente em atribuir um valor a um
conjunto de bens, mas em entender os mecanismos de criagdo de valor da empresa (FERNANDEZ,
2017). Nesse processo de evolugdo do conhecimento, muitos métodos foram criados e
aperfeicoados, com destaque para: fluxo de caixa descontado, avaliagdo do patrimdnio, lucro
periddico, atribuicdo de valor por multiplos, métodos de custo, EBITDA, EVA, e seus correspondentes
aperfeicoamentos.

Com o passar do tempo, o trabalho de determinacéo do valor da firma (valuation) ganhou
espaco na Administracdo, Contabilidade, Economia, Engenharia Econdmica, Engenharia Financeira,
a partir da maior incidéncia de volatilidades mercadolégicas, acirramento da competitividade e os
desenvolvimentos tecnolégicos (KLETTE; KORTUM, 2004). Além disso, influéncias externas podem
interferir nas expectativas dos analistas e influenciar as avaliagbes (MARTINEZ, 2007,
DAMODARAN, 2017).

As informagdes de diversas naturezas tornam-se fatores importantes na tomada de decisdo
dos investidores, por afetar as expectativas quanto ao futuro (CUPERTINO; COSTA JUNIOR,;
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MARTINEZ, 2012; ZORTEA et al., 2017). A andlise financeira deve partir da compreensdo de como o
ambiente macrofinanceiro impacta os diversos aspectos e quesitos abordados na analise (MATIAS,
2009). Ignorar essa realidade pode levar o analista a estabelecer apenas relacdes de causa-efeito
enddgenas — atribuindo todo o desempenho financeiro a decisdes livres, tomadas pelos gestores da
empresa, sem influéncia externa.

3 METODO DE PESQUISA

A presente pesquisa enquadra-se como descritiva e quantitativa, com o emprego de
procedimentos bibliométricos. Em relacdo aos objetivos trata-se de uma pesquisa descritiva, tendo
em vista que o principal objetivo da analise € descrever as partes de uma pesquisa, no intuito de
possibilitar um melhor entendimento do todo. Segundo Beuren (2006), Sallaberry e De Medeiros
(2015), um estudo descritivo pretende identificar, relatar e comparar seu objeto de estudo, no intuito
de descrever caracteristicas ou estabelecer relagdo entre varidveis do mesmo.

A abordagem do problema do estudo se enquadra como qualitativa, pois esse tipo de
abordagem analisa o problema a partir da interagcdo entre varidveis ou a partir da classificacédo de
fendmenos (HEISSLER; VENDRUSCOLO; SALLABERRY, 2018; MARQUES; SOUZA, 2012). O tipo
de pesquisa, quanto aos procedimentos utilizados, pode ser entendido como documental. Isto porque
parte do ponto referencial de documentos onde os dados sdo coletados e analisados. Para Beuren
(2006), esse tipo de andlise pode dar nova importancia para informac¢des que antes encontravam-se
dispersas.

Para andlise de dados foi realizada uma pesquisa na base de dados Scientific Periodicals
Electronic Library (SPELL), que indexa a maior parte dos periédicos da area de negécios no Brasil.
No levantamento inicial, utilizou-se as palavra-chave “avaliagdo de empresas” e “valuation”, para a
busca de artigos publicados em revistas cientificas nacionais. Como resultado, chegou-se em uma
amostra final de 60 artigos, publicados entre 1999 e 2021 (Figura 1).

Nesses artigos cientificos foram coletados os dados estruturais e de contetido, para fins de
aplicacdo de uma analise estatistica descritiva dos dados, analisando as seguintes variaveis: o ano
de publicacédo; a revista de publicacdo; os autores; as universidades responsaveis pela publicacdo e
0s tipos e subtipos de pesquisa. Os critérios da andlise bibliométrica amoldam-se aos aplicados por
Mannes e Flach (2012).

Além disso, adicionou-se um levantamento sobre os elementos relevantes, nos quais
destaca-se o interesse sobre os objetivos, 0s métodos, as conclusdes e as lacunas e indicagfes de

pesquisas futuras, empregando artefatos de andlise de contelido, que possuem um viés qualitativo.
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Figura 1 — Diagrama da Revis&o Sistemética

Artigos dentificados pelas palavras-chave “Avaliacdo de empress” AND “Valuation” nas bases
nacionais, publicados até o ano de 202 1: Scielo (n =11 artigos); Redalyc (n= 387); Spell{n = 43).

Total n=441

Identificacio

Dado o elevado nomera de artigos, procurau-s2 optar pelos artigos indexados Scientific Periodicals
Electronic Library (SPELL), que indexa a maior parte dos melhores periddicos brasileiros daareade

negocios no Brasil. Foram selecionados os artigos publicados entre 1999 e2021.

Eligibilidade
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quantitativa
{n=60)

Fonte: Elaboracao propria.

4 ANALISE DE DADOS

A organizagdo da producao académica publicada em forma de artigos cientificos segue uma

I6gica tradicional, de forma a contribuir para a ampliagdo do conhecimento (MARCONI; LAKATOS,

1999), e para elaboragédo do estado da arte sobre um determinado tema (MANNES; FLACH, 2012).

Entre as partes relevantes de uma pesquisa cientifica, destaca-se o interesse sobre 0s objetivos, 0s

métodos, as conclusdes e as lacunas e indicacfes de pesquisas futuras.

4.1 ANALISE DOS OBJETIVOS DOS ARTIGOS
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Os objetivos gerais dos artigos apresentaram, por meio de diferentes formas, alguns topicos
semelhantes, entre proposicdes elaboradas e fundamentadas principalmente nos métodos de
avaliacdo de empresas.

Entre esses objetivos destaca-se o interesse dos autores por diferentes modelos de avaliacéo
de empresas e como estes se relacionam com a tomada de deciséo, verificagdo de caracteristicas de
um modelo de avaliacdo de empresa. Os objetivos dos trabalhos também versaram sobre: avaliar e
verificar uma organizacao por diferentes métodos de avaliacdo, com destaque para o fluxo de caixa
descontado e 0 modelo de Ohlson; relacdo entre os modelos utilizados para avaliacdo e outros
indicadores como resultado e valor de acéo; estudos de caso em grandes empresas com o intuito de
aplicacdo pedagdgica; relagao entre os métodos de avaliagdo e laudos emitidos; revisdes tedricas e
bibliogréficas; fundamentac¢des de conceitos nessa area de conhecimento.

Nessa andlise, evidencia-se que um numero significativo de trabalhos j& pressupde em seus
objetivos o interesse em aplicar o método de avaliagédo por fluxo de caixa descontado. Esse modelo
também ¢é tratado com maior profundidade nos artigos que fizeram alguma revisdo bibliografica ou
tedrica, além de predominantemente serem mencionados no referencial teérico.

A verificacdo das palavras-chave empregadas como indexadores dos trabalhos apresenta
com maior ocorréncia a propria tematica ‘avaliacdo de empresas’ repetida em 83% dos trabalhos
analisados. Dos 60 artigos analisados, foram extraidas 186 palavra-chave, que apés a padronizacao
de género e numero, resultaram em 100 termos distintos. Na Tabela 1, apresenta-se os 11 termos
com trés ou mais ocorréncias que totalizam 90 ocorréncias, uma representacdo consistente dos
dados coletados.

Tabela 1 - Principais Palavras-Chave

Palavra-Chave Qtd
Avaliacdo de Empresa

a
o

Fluxo de Caixa Descontado

Custo

Lucro

Modelo de Ohlson
WACC

Caso de Ensino

Direcionador de Valor

Governanca Corporativa

Retorno

W W W Www|d~ || 0|

Risco

Fonte: Elaboracgéo propria.
Destaca-se na Tabela 1 a consideracdo por termos de alguns dos tipos de métodos de
avaliacdo, como o fluxo de caixa descontado, custo, lucro, Ohlson, bem como alguns elementos de
operacionalizacdo dos métodos, como WACC, direcionador de valor, retorno e risco, além de ‘caso

de ensino’, uma estratégia para transmitir conhecimentos de forma ativa.
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4.2 ANALISE DOS METODOS EM AVALIAGAO DE EMPRESAS

O método é um conjunto de agBes e procedimentos que desenvolve a parte pratica de uma
pesquisa, para se alcancar um resultado (MARCONI; LAKATOS, 1999). As metodologias utilizadas
pelos autores dos artigos da amostra séo diversos, desde métodos quantitativos a qualitativos, dentre
eles: analise de regressdo em painel, geralmente utilizado com amostras mais representativas e
provenientes de dados de arquivos do mercado acionario; estudos de casos, que abordaram o tema
tanto cientificamente com estudos de laudos de avaliacdo, quanto pedagogicamente, analisando
diversos métodos de avaliagdo para um mesmo caso; aplicacdo de surveys, em pesquisas
exploratdrias, com o intuito de analisar percepgfes de modelos de avaliagéo.

Nossa, Lopes e Teixeira (2010), que optaram pela regressdo com dados em painel,
efetuaram um “score” das empresas da amostra no intuito de classifica-las em dois grupos diferentes.
Essa classificac@o foi baseada nos indices de lucratividade, de estrutura de capital e de eficiéncia
operacional das empresas. J4 Marques e Souza (2010) utilizaram o questionario no seu estudo de
caso, justificando que sua pesquisa foi realizada para analisar a influéncia dos modelos de valuation
no processo decisoério voltada para a ampliacdo da compreenséo de seu assunto.

Naturalmente, conforme esperado preliminarmente, para as pesquisas funcionalistas, o
método mais empregado foi o quantitativo, conforme demonstra o grafico da Figura 2.

Figura 2 — Métodos de Pesquisa aplicados nas publicacGes sobre Avaliacdo de Empresas

Meétodos de Pesquisa

® Qualitivo = Quantitativo Quali - Quanti

Fonte: Elaboracéao prépria.

A analise do grafico da Figura 2 evidencia que na producdo de conteddo na area de
avaliacdo de empresas, predominam as pesquisas quantitativas, alcancando 57% das publicacdes.
As pesquisas de aspecto quantitativo somaram 50% do total de artigos. O montante de 30 dos 60
artigos analisados utilizaram unicamente métodos quantitativos, e considerando as publica¢des que

empregaram métodos mdultiplos, quali-quantitativos, amplia o universo para 57%.
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As pesquisas de aspecto qualitativo somaram 43% do total de artigos. A representacdo
relativa dos 26 entre 60 artigos analisados utilizou unicamente o método quantitativo. Por fim, as
pesquisas de aspecto quali-quantitativo somaram apenas 7% do total de artigos, ou seja, 4 dos 60
artigos analisados utilizaram tanto métodos qualitativos como quantitativos. No ambito geral, essa
predominancia de publicagbes quantitativas revela a tendéncia de maior espaco para resultados
decorrentes de pesquisas positivistas.

As metodologias de andlise também podem ser decompostas além dos métodos quali e
guantitativos, pois trata-se de uma classificacdo superior dos procedimentos empregados. Na
presente pesquisa, os dados de tipos de métodos revelam que o principal tipo de pesquisa é a
analise por estatistica descritiva, caracterizada por quantitativa, e o estudo de caso, entre 0s
gualitativos, conforme demonstrado na Tabela 2.

Tabela 2 - Tipos de Métodos

Método Tipo de Método Qtd Relativo
Estatistica descritiva 18 28%
Quantitativo Teste de hipotese 9 14%
Regresséo 3 5%
Outros 4 6%
Subtotal 34 53%
Estudo de caso 15 23%
Qualitativo Grupo de foco / Survey 6 9%
Outros 9 14%
Subtotal 30 47%
Total 64 100%

Fonte: Elaboracgéo propria.

Ao analisar os artigos que usaram métodos quantitativos, além da estatistica descritiva,
percebe-se também procedimentos de teste de hipdtese e a regressdo com dados em painel. Em
geral, mesmo os métodos quantitativos revelam procedimentos basicos, mas que fundamentado de
forma adequada e com uma construgdo de pesquisa que busque respostas Uteis, podem ser
considerados relevantes para os periodicos e seus usuarios.

Os artigos que usaram métodos qualitativos também possuem espaco relevante nas
pesquisas em avaliagdo de empresas, sendo que é possivel perceber que na area de Avaliagdo de
Empresas € comum a utilizacdo de estudos de casos, que apareceu em 15 dos 30 artigos
analisados. Além dele, destaca-se também os surveys aplicados nos casos de grupo de foco (focus
group) e até em outras metodologias, que contribuem na andlise de caracteristicas de avaliacdo de

empresas.

4.3 DENSIDADE DAS PUBLICAGOES SOBRE AVALIAGAO DE EMPRESAS
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A importancia do tema pode ser revelada no contexto em que aconteceram as publicacdes, o
gue enseja a analise da linha do tempo e dos periddicos em que as publica¢cdes aconteceram. Devido
ao longo periodo de analise e a grande quantidade de peridédicos nacionais, estes procedimentos sdo
importantes para determinar se a relevancia do tema é recente ou antiga, se é permanente ou
momentanea, enquanto a identificagdo dos periédicos mais frequentes, devido a seu status de
gualidade, pode revelar e a importancia do tema frente em relacéo a outros.

O gréfico da Figura 3 evidencia a oscilagdo da quantidade de publicacdes em cada ano, para
a amostra da pesquisa. O gréfico permite verificar a frequéncia e atualidade do tema.

Figura 3 - Frequéncia de publicacdes sobre Avaliacdo de Empresas

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Fonte: Elaboragéo propria.

Na Figura 2, pode-se perceber que a producao de artigos cientificos ao longo dos anos de
1999 a 2021 n&o apresenta uma tendéncia clara. Pode-se destacar a auséncia de publicacdes sobre
0 tema no ano de 2000 e baixa frequéncia nos anos adjacentes, enquanto o pico de publica¢des foi
de 6 publicagcdes por ano, sendo esses picos registrados em 2006, 2007 e 2015. A média de
publicacdes durante o periodo analisado, de 19 anos, foi de 3 artigos por ano. Os anos de 1999,
2000, 2001, 2002, 2005 e 2011 ficaram abaixo da média de publicacGes por ano.

Embora ndo seja perceptivel uma tendéncia clara, segregando a amostra em dois recortes
extremos de nove anos, desprezando o central, no primeiro recorte temporal foram publicados 24
artigos. No recorte temporal mais recente foram publicados 34 artigos, sendo possivel indicar que
aumentou a percepgado de importancia do tema no ambiente académico ao longo do tempo.

As publicacbes apresentam-se com bastante variabilidade em relacdo aos periddicos, pois
estao distribuidas em 33 revistas. Os periddicos que publicaram dois ou mais artigos foram 17,
totalizando 44 artigos (73%), sendo que os dois periédicos que publicaram a maior quantidade foram

as Revistas de Ciéncias da Administracdo e a Contabilidade Vista & Revista.
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Tabela 3 - Periddicos e Publicacdes

Periédico Abreviatura Qtd Publicacdes
Revista de Ciéncias da Administracdo RCA 5
Revista Contabilidade Vista & Revista RCV&R 4
Brazilian Business Review BBR 3
Contexto CTXT 3
Revista de Administragcdo RAUSP 3
Revista de Administragcdo Contemporanea RAC 3
Revista de Gestéo, Financas e Contabilidade RGFC 3
Pensar Contabil PSCNTB 2
Revista Brasileira de Financas RBF 2
Revista Catarinense da Ciéncia Contabil - CRC/SC RCCC 2
Revista Contabilidade & Financas RCF 2
Revista de Administracdo Mackenzie RAMKZ 2
Revista de Contabilidade e Organizactes RCO 2
Revista de Financas Aplicadas RFA 2
Revista de Gestao RGST 2
Revista Eletrénica de Administracdo READM 2
Revista Universo Contabil RUC 2

Fonte: Elaboragao prdpria.

Ao analisar os dados expostos na Tabela 3, destacam-se a Revista de Ciéncias da
Administracdo — UFSC (RCA) com 5 publicacdes sobre o tema, seguida da Revista Contabilidade
Vista & Revista com 4 publicacdes, respectivamente nos extratos B1 e A2, considerados de
qualidade superior pelos 6rgdos educacionais. O extrato A2, que é o maior com revistas nacionais de
Administracao e Ciéncias Contabeis (SOARES; NOVA, 2016), ainda contempla outras quatro revistas
neste grupo, adicionado a outras duas com publica¢des unitarias.

No extrato Qualis A2, foram sete periddicos com 15 publicagfes, que correspondem a 25%
do total de publicacdes. Esse percentual de publicagdes em um extrato de alta qualidade demonstra
a importancia e a relevancia do tema.

Esses periodicos que predominam nas publicagfes sobre a temética avaliacdo de empresas
e que poderiam ser consideradas especializadas, ou interessadas no tema, sdo vinculados a
instituicGes de elevada qualidade e com programas de pés-graduacdo consolidados, conforme
demonstra a Tabela 4.

Tabela 4 — Instituicdes que mais publicaram sobre Avaliacdo de Empresas

IES Qtd %
USP 11 18%
UFSC 5 8%
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FUCAPE 4 7%
UFG 4 7%
UNB 4 7%
INSPER 3 5%
UFMG 3 5%
UFRJ 3 5%
UFU 3 5%

Fonte: Elaboracao propria.
Pode-se perceber uma predominéncia dos periddicos da Universidade de S&o Paulo (USP)
responsaveis pela publicacédo de 11 dos 60 artigos analisados, seguida pela Universidade Federal de
Santa Catarina (UFSC), ambas de exceléncia, sendo que tanto a USP como UFSC séo incluidas

constantemente nos rankings de melhores Universidades Brasileiras.

4.4 AUTORES MAIS PROLIFICOS EM AVALIACAO DE EMPRESAS

As 60 publicacdes tiveram extraidos 152 autores e coautores, que indica uma média de 2,5
autores por artigo. Extraindo as duplica¢des, revelam-se 113 autores destes artigos publicados,
guase dois autores Unicos por obra, o que demonstra auséncia de concentracdo autoral. Todos os
autores demandam referéncia pelas suas publicacdes em periddicos de elevados extratos, mas cabe
evidenciar os autores mais prolificos.

O Professor Doutor Eliseu Martins aparece como mais proficuo autor na area de avaliacdo de
empresas, uma vez que apareceu como autor ou coautor em 9 dos 60 artigos analisados,
relativamente 15% de participacdo no total de publicacGes analisadas. Além dele, Moisés Ferreira da
Cunha é evidenciado como importante autor na drea com 6 publicacdes, ou 10% de participacdo no
total de artigos analisados.

Ainda com quantidade destacada de publicacdes, percebe-se os autores Alexsandro Broedel
Lopes, Ricardo Goulart Serra e Valter Saurin (com 4 publicacdes), e Alexandre Assaf Neto, Fernando
Caio Galdi e Ricardo José de Almeida (com 3 publicacbes). Na Tabela 5 € possivel observar a

guantidade de vezes que cada autor apareceu como autor ou coautor dentro da amostra analisada.

Tabela 5 - Principais autores que publicaram artigos sobre Avaliacdo de Empresas.

Autores que njais publicaram sobre otd %
Avaliacdo de Empresas
Eliseu Martins 9 15%
Moisés Ferreira da Cunha 6 10%
Alexsandro Broedel Lopes 4 7%
Ricardo Goulart Serra 4 7%
Valter Saurin 4 7%
Alexandre Assaf Neto 3 5%
Fernando Caio Galdi 3 5%
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Ricardo José de Almeida 3 5%

Vagner Antdnio Marques 3 5%
Fonte: Elaboragéo propria.

Os autores que publicam sobre a tematica Avaliacdo de Empresas podem fundamentar suas
pesquisas em diferentes teorias, métodos e elementos de outros autores. A formacéo de redes de
pesquisadores ajuda na construgdo de ideias, teorias, pesquisas. Deste modo, na Figura 4 é
apresentado o diagrama de referéncias, no intuito de verificar uma rede de cita¢des. Vale lembrar
gue a partir de redes de pesquisa é possivel identificar eventuais linhas de pensamento, teorias, linha
de pesquisa ou vertente metodoldgica para avaliagdo de empresas.

Figura 4 — Diagrama de Redes de Referéncias

Fonte: Elaboragé&o propria.

Na presente pesquisa foi realizada a analise de rede dos principais autores. Destaca-se que
a Figura 4 retrata a rede de citagcdes formada por trés dos principais autores da amostra analisada.
Nela, pode-se perceber a relacéo entre as referéncias usadas, sendo que um grupo formado por dois

autores e outro grupo por um autor compartilham apenas uma referéncia em comum.

4.5 INDICACOES DAS PUBLICAGOES SOBRE AVALIACAO DE EMPRESAS

Em relacdo as conclusGes alcancadas pelos autores dos artigos presentes na amostra,
alguns autores néo foram claros em relacéo a atingir os objetivos propostos, mas outros destacaram
seus resultados comparativamente a outros. Marques e Souza (2010), por exemplo, constataram que

o método de Precificagdo de Opcgdes, que julgava-se ser um modelo muito utilizado entre empresas
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do setor de tecnologia, na verdade ndo foi muito utilizado, devido a dificuldade que essas empresas
tém em aplicar o método em estagios iniciais.

Outras pesquisas limitaram seus resultados quanto a possibilidade de inferéncias estatisticas
a populacdo, o que € um risco inerente as pesquisas. Esse aspecto se da principalmente ao fato das
amostras levantadas serem pequenas em decorréncia da dificuldade de se obter informacdes
estratégicas das empresas. Por esse motivo, Saurin, Costa e Zilio (2007), por exemplo, apontam em
suas consideracfes que os resultados alcancados ndo permitem uma concluséo definitiva.

Ao analisar as sugestfes de pesquisas futuras propostas pelos autores dos artigos coletados,
€ possivel verificar caracteristicas comuns entre determinados trabalhos. As principais sugestdes
indicam a necessidade de ampliagdo da amostra para possibilitar a inferéncia estatistica a populagéo,
a aplicacdo de diferentes métodos de avaliacdo ao tema abordado, e ainda a aplicagdo da mesma
metodologia em diferentes setores empresariais, no intuito de avaliar se h& correlacbes mais
significativas do que os resultados encontrados. E a mesma perspectiva de avaliagdo subjacente aos
laudos de avaliacdo. As pesquisas nesta area encontram dificuldades de apresentar amostras
significativas. Cunha, lara e Rech (2014), por exemplo, indicam a necessidade de novos estudos com
amostras maiores para que seja possivel ampliar os resultados encontrados para todos os laudos de
avaliacéo.

Dentre os artigos que tiveram como tema a andlise do método de avalia¢do utilizado nos
laudos de Ofertas Publicas de Aquisicao (OPA), os autores sugeriram como propostas de pesquisas
futuras a utilizacdo de diferentes métodos de avaliacdo. Isto porque, nesta area, os laudos sao feitos
predominantemente com base no método de Fluxo de Caixa Descontado. Considerando que ha
outros métodos de avaliacdo de empresas apresentados pelos autores, vale a pena discutir a
possibilidade de avaliar as OPA’s por meio desses diferentes métodos. Isto permitiria aumentar as
ferramentas de analise e bases comparativas de valor justo apurados nessas ofertas (NASCIMENTO,
2014).

CONSIDERAGOES FINAIS

A andlise das publicacdes cientificas permitiu entender a dinamica das publicacdes do tema
‘avaliagdo de empresas’, abordando os principais elementos de um artigo académico. Os resultados
deste estudo denotam a relevancia e atualidade do tema como campo de conhecimento dos estudos
relacionados a area de negécios. Na andlise dos dados obtidos, alguns pontos ficam claros nos
topicos abordados na secao de andlise anterior, que aqui séo recuperados, bem como seu exame em
conjunto.

As publicac¢des no periodo de 1999 a 2021, no Brasil, somaram 60 artigos em periddicos com
objetivos diversos, que vao desde a aplicacdo de uma técnica de avaliagdo num caso especifico até
o desenvolvimento de trabalhos com escopo pedagdgico, como sdo os casos de ensino. Aliado ao

fato da multiplicidade de métodos de pesquisa empregados nesses trabalhos, percebe-se o amplo
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interesse e o potencial de insercdo do tema em diversos contextos de pesquisa. Especificamente, o
principal método empregado foi quantitativo, em 57% dos casos, mas com participagdo significativa
das pesquisas qualitativas, que chegou a ocorrer em 50% dos trabalhos. As palavras-chave
empregadas revelam grande foco nos métodos e elementos do processo de avaliagao.

A relacdo da frequéncia com o periodo ndo apresenta uma tendéncia clara de aumento ou
diminuicdo das publicacdes sobre o tema, mas um quantitativo superior no periodo préximo permite
indicar que o assunto € atual. No intervalo de tempo, destaca-se os anos de 2006, 2007 e 2015, que
registraram o pico de publicacdes por ano, com um total de seis artigos.

Quanto as revistas em que os artigos foram publicados, existe uma ampla distribuicdo entre
as 33 revistas que compdem a amostra. Com isso, pode-se perceber que as publicagbes ndo ficam
concentradas em um periddico especifico. Uma verificagcdo da relevancia dos periddicos revela que
entre as revistas que mais publicam sobre o tema, encontram-se o0s periddicos de extrato qualitativo
superior. Constatou-se que, 25% do total de artigos analisados, encontram-se em peridédicos do
extrato Qualis A2, o segundo melhor extrato de qualidade da Capes, maior extrato para publicacdes
nacionais na area. Além disso, estes periddicos cientificos estdo vinculados a 6timos programas de
pés-graduacdo em administracdo e contabilidade, ja consolidados, o que pode indicar que se trata de
um tema com relevancia consolidada, e ndo apenas com momentos de interesse.

Da mesma forma, esses periddicos de elevado impacto de publicagbes relacionados a
‘avaliagdo de empresas’ sao vinculados a IES que dao origem aos principais autores em pesquisas
sobre o tema. Na analise dos autores e coautores, cada obra possui em média 2,5 participantes.
Entre os autores que mais publicaram sobre o assunto, Eliseu Martins (Professor da USP) é o autor
com maior participacéo, em 9 dos 60 artigos analisados. Ainda assim, com 113 individuos autores
entre as 152 atribuicdes de autoria, das 60 publicacdes, constatou-se a auséncia de concentragéo, e
diante disso, um espago passivel para novos pesquisadores. Na analise de rede de citagbes €
possivel perceber uma relagdo entre as referéncias empregadas por alguns autores. No entanto, a
referéncia de um autor em vérias ocasifes era distante das referéncias empregadas por outro autor,
o que pode denotar diferentes linhas de pensamento dentro de um campo unico.

Por fim, de acordo com a amostra analisada, pode-se perceber que o tema avaliacdo de
empresa apresenta uma grande variedade dentro de sua producéo cientifica, nos diversos espacos e
formas de construcdo. E importante também destacar as limitagdes das pesquisas na area, que sao
limitagBes inclusive do processo de avaliagdo de empresas, considerando a incerteza decorrente da
auséncia de informacgdes disponiveis, limitando a amostras pequenas, o que dificulta a generalizacdo
dos resultados obtidos.

Para estudos futuros, recomenda-se uma ampliacdo da amostra de artigos da analise, de
modo a incluir outras bases de dados. Sugere-se também a realizacéo de pesquisa que englobe as
publicagdes internacionais sobre avaliacdo de empresas. Desse modo a andlise seria ainda mais
ampla e rica, e permitiria inferir sobre o estado da arte da producéo cientifica realizada nos ultimos

anos sobre Avaliacdo de Empresas. Outro caminho potencial de aprofundamento da pesquisa € a
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aplicacdo de metodologia semelhante de decomposi¢éo. Fica ainda uma outra sugestao para avaliar
0 processo de avaliagdo, seus métodos, contetdo e premissas de célculo, que poderia ocorrer por
meio de meta-anélise.
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