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APRESENTACAO

O estudo apresentado por este livro discute as caracteristicas dos artigos publicados no
Brasil sobre avaliacdo de empresas. Realizou-se uma pesquisa bibliométrica, de forma que os
dados foram coletados na plataforma Spell. A pesquisa contribui por apresentar as
principais tendéncias quanto a utilizagdo de métricas de valuation no Brasil. A estrutura do
livro consiste na introducdo, seguida pelo referencial tedrico, procedimentos
metodoldgicos, analise dos resultados e por fim, as consideracdes finais.
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1 INTRODUCAO

As duas Ultimas décadas foram de grandes transformac6es econdmicas para o Brasil.
Os processos de reformas estruturais vivenciados a partir de 1980, dentre os quais as
privatizagOes, fusdes de empresas e a internacionalizagdo das economias mundiais, alteraram
significativamente o comportamento estratégico das empresas e, consequentemente, sua

valoragdo no mercado.

A finalidade da avaliacdo de empresas, é definir o valor justo do negécio a partir das
informacdes a disposicao. Para tanto, ndo existe modelo absoluto que permita a afericdo exata

e critérios subjetivos para premissas futuras sdo utilizadas para enriquecer a analise.

O valor de uma empresa esta fortemente ligado ao que se espera dela, sua capacidade
de geracdo de beneficios no presente e no futuro. Desse ponto, a avaliacdo pode assumir dois
principais pressupostos: a descontinuidade, quando em desmanche ou liquidacdo; e a
continuidade, quando em marcha (MARTINS, 2001).

A tematica do valor de uma empresa possui motivadores no meio académico e nas
corporagdes, em virtude, do processo crescente de faléncia, recuperacdo judicial, M&A, etc. A
expectativa para 0s proximos trés anos € que o setor de fusdes e aquisi¢oes cres¢ca em 33%. Em
2017, foram US$3.8 trilhGes de fusbes e aquisicdes globalmente, segundo a pesquisa da Global
International Business Report (IBR). Com énfase no cenario nacional o mercado de fusdes deve
ser impulsionado pelo interesse de aquisicGes de investidores estrangeiros em empresas

brasileiras

Na contraméo do cenario apresentado a taxa de mortalidade das empresas superior a
50% com menos de 3 anos de abertura corrobora para compreensdo do desafio de definicdo de
premissas e julgamentos nas avaliacfes de empresa. O pedido de recuperacdo judicial aumentou
21,2% no primeiro semestre de 2018 em comparacdo com 0 mesmo periodo do ano passado,
segundo dados do Boa Vista SPCP.

A avaliacdo de empresas pode ser definida como o processo pelo qual projecGes de
desempenho sdo convertidas em uma estimativa do valor da empresa ou de alguma parte
integrante (ativo, capital de terceiros e patriménio liquido) (PALEPU; HEALY, 2004).

Diversas metodologias de avaliacdo de empresas buscam estabelecer o valor das
transacdes, sendo as tradicionais baseadas nas informagdes registradas na Contabilidade. Por

sua vez, a informag&o do lucro contabil, expresso na Demonstracdo do Resultado do Exercicio
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(DRE), é a que melhor reflete o potencial valor de mercado das empresas. O lucro incorpora o

resultado de todas as a¢des que a empresa desenvolve para a sua otimizagéo.

Para a aplicacdo da referida metodologia, a obtencdo de informacdes relativas ao setor
de atuacdo no mercado é imprescindivel, uma vez que pode aproximar o valor da empresa
calculado aquele que poderia ser validado pelo mercado, dentro de um processo de alienacéo
ndo forcada.

Considerando as inimeras técnicas de avaliacdo de empresa, 0 objetivo da pesquisa €
realizar analise bibliométrica dos artigos publicados sobre a tematica valuation e Valor de
Empresas na base de conhecimento da América Latina (Spell), sob o ponto de vista do método
de abordagem abordados pelos autores nos periodicos, no periodo de 2009 a 2018, com a
finalidade de verificar a volumetria de publicacdo de cada modelo. Como consequéncia, espera-
se que os resultados contribuam para a compreensdo do funcionamento do processo de

avaliacdo de pequenas empresas.

Além desta introducgéo, a pesquisa esta estruturada da seguinte forma: na segunda se¢édo
expOe-se as referéncias tedricas que da valia ao tema abordado; na terceira secdo, descreve-se
a metodologia aplicada; na quarta secao, apresentam-se e analisam-se os resultados da pesquisa

bibliométrica; e, por fim, apresentam-se as consideracoes finais.
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2 AVALIACAO DE EMPRESAS

A determinacdo do valor das empresas é essencial em combinag¢fes de negocios, na
compra e venda de a¢des e participacdes minoritarias, na analise de oportunidades de novos
negdcios e viabilidade de novas empresas, dentre outras situacdes possiveis. A avaliacdo busca
estimar um parametro que sirva de base para amparar tais transacoes, e a negociacao das partes
define o valor do negdcio. O “valor justo” de uma empresa, estabelecido pelos processos de
avaliacdo, representa o valor potencial de uma empresa em fungdo da expectativa de geracao
de resultados futuros (MARTELANC; PASIN; PEREIRA, 2010).

Copeland, Koller e Murrin (2002) entendem que a mensuragdo do valor das
organizacdes é Util como instrumento de gestao e serve para aprimorar o processo decisorio, ou
seja, calcular a criacdo de valor, e a maximizacéo da riqueza dos acionistas possibilita analisar
0s resultados das estratégias corporativas e a eficiéncia em atingir o alvo principal do

empreendimento: a maximizagao do valor.

Ha diversas abordagens de avaliagdo com diversos niveis de sofisticacdo. Damodaran
(2007, p. 6) explica “que esses modelos partem de premissas bem diferentes sobre os
fundamentos que determinam o valor, mas compartilham algumas caracteristicas comuns”.
Portanto, conforme metodologia escolhida, podem-se obter valores distintos para 0 mesmo

negaocio.

Este trabalho esta baseado no estudo bibliométrico das metodologias de avaliacdo de

empresas, conforme destacado no Quadro 1:

Quadro 1 — Métricas de avaliacdo de empresas.

Meétodo Conceito Forma de calculo Autores
Avalia a riqueza expressa a valor n FCE
Fluxo de Caixa | presente, a partir do fluxo de caixa z _ . Modigliani
Descontado esperado no futuro e de_scontados o, ( 1+W ACC)' & Miller
por uma taxa de atratividade
O EVA & um indicador que Lucro Operacional — Custo Stern
EVA demonstra a criagdo ou destruigdo | de Oportunidade do Capital Stewart &
de valor. Total Co.
Determina o valor da empresa Prego / Lucro
Avaliacio comparando seu desempenho com | Enterprise Value / EBITDA D |
relativa o de outras empresas semelhantes | Dividend Yield amo
do setor (Multiplos de mercado).
Val Utiliza os resultados do balango Copeland,
por patrimonial para estimativa do Ativo - Passivo Kollere
Patrimonial i -
valor da empresa. Murrin

Fonte: Elaborado pelos autores, com base em Martins (2000).
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Vérios modelos de avaliacdo podem ser utilizados; todavia, o objetivo da avaliagdo e o
objeto avaliado definem o melhor modelo de avaliagdo. Cunha e Lapefia (2007) afirmam que,
independentemente dos modelos utilizados, o valor ndo sera exatamente preciso, mas sim uma
predicdo do valor de mercado. Martins (2000) e Penman (2005) esclarecem que,
independentemente da quantidade de metodologias de avaliagdo existentes, todas devem

convergir para um mesmo valor.

2.1 Fluxo de Caixa Descontado

Na avaliacdo de fluxos de caixa descontados, o valor de um ativo é o valor presente dos
fluxos de caixa esperados no ativo, descontados de volta a uma taxa que reflete o risco desses
fluxos de caixa. Essa abordagem é a que mais recebe na academia e vem com as melhores
credenciais tedricas. Nesta secdo, veremos os fundamentos da abordagem e alguns detalhes

preliminares sobre como estimamos suas entradas.

Figura 1 — Estrutura Demonstracdo de Fluxo de Caixa.

Resultado liquido EBIT

+ Depreciacao - Impostosobre as sociedades [= (EBIT -
+ Amortizacdo juros) X taxa de imposto]

- Mudanga no capital circulante liquido + Depreciacao

+ Juros (dinheiro e nao-caixa) + Amortizagao

- Investimentos de capital - Mudanca no capital circulante liquido
+ Vendas de ativos apOs impostos - Investimentos de capital

= Fluxos de Caixa de Capital + Vendas de ativos apOs impostos

= Fluxos de Caixa de Capital

Fonte: Adaptado Kaplan e Ruback (1995).
A relacdo entre liquidacdo e valor do fluxo de caixa descontado € mais dificil de

discernir. E 16gico que o valor de liquidacdo deve ser significativamente menor do que o valor
do fluxo de caixa descontado para uma empresa em crescimento, em parte porque o Ultimo

reflete o valor do potencial de crescimento esperado e o primeiro geralmente ndo.

A nocdo de que o valor de um ativo é o valor presente dos fluxos de caixa que vocé
espera gerar ao manté-lo ndo é nem novo nem revolucionario. Damodaram (2006) apresenta no

quadro a seguir a evolucdo cronoldgica da teoria demonstrando os autores, periodo e avangos
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realizados na teoria.

Kaplan e Ruback (1995) afirmam que os fluxos de caixa de capital ocorrem de duas
formas, de acordo com a previsdo de fluxo de caixa que é utilizado. Segundo os autores o
primeiro método considera o lucro liquida, enquanto o segundo parte da premissa dos ganhos
obtidos antes de se descontar o0s juros e impostos (EBIT) para se calcular os fluxos de caixa de
capital. Os autores apresentam na figura abaixo os modelos de avaliagdes de fluxo de caixa
considerando a preferéncia de usar o fluxo de caixa de capital baseado no resultado liquido em

detrimento da medida baseada em EBIT.

Figura 2 — Evolugéo Histérica do Célculo de Fluxo de Caixa.

Irving Fisher
(1907 e 1930)
Principios de
AM. avaliacéo
Wellington e moderna de
Simon S Walter O. fluxo de caixa
Pennel
Francesco B. (1?82? P (1903) descontado
Pegolotti Primeiros (sec. XIX) Conceito de
(1340) livros Importancia fluxo de caixa
didaticos valor do descontado
Tabelas de sobre dinheiro no
taxas de juros matematica tempo
financeira Comparagio
Estabeleceu entre fluxo de
base para caixa e
regra de valor investimentos
presente

Fonte: Adaptado Damodaran (2006).
Koller, Goedhart e Wessels (2010), por exemplo, afirmam que de todas as ferramentas

para a valoracao de uma empresa, o fluxo de caixa descontado ainda ¢ a que apresenta 0S
melhores resultados. Entretanto, os autores destacam a importancia de multiplos como
complementos do DCF — nao apenas para checar o resultado obtido, mas também para

compreender melhor quais sdo os direcionadores de valor de um setor industrial.

2.2 EVA

Miller e Modigliani foram os precursores na teoria da avaliacdo moderna de empresa,
em 1961, na obra Politica de Dividendos, Crescimento e Avaliacdo de A¢des (O’BYRNE,

1996). Nesse artigo, 0s autores apresentaram uma equacdo ou modelo que relaciona valor da
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empresa para seus fluxos de caixa operacionais atuais e futuros esperados.

Note que a formula é dividida em dois componentes. O primeiro, "NOPAT / c",
representa o valor atual descontado do fluxo de ganhos atual da empresa, assumindo que
permanece constante para sempre. Esse valor da perpetuidade pode ser considerado como o
valor atual das operacOes da empresa.

Agora, o segundo componente do modelo, X [I (r-c) /c]/ (1 + ¢) t, que representa o
valor de crescimento futuro da empresa. De acordo com a teoria financeira moderna, é somente
quando se espera que 0 novo investimento (1) ganhe mais do que seu custo de capital (ou seja,
r deve ser maior que ¢, ou 0 EVA deve ser positivo).

O EVA, diferentemente do NOPAT ou de outras medidas de lucro, como lucro liquido
ou lucro por agdo, esta sistematicamente vinculado ao valor de mercado. Deve fornecer um
melhor preditor de valor de mercado do que outras medidas de desempenho operacional. E,
como mostramos, ele fornece um melhor preditor, uma vez que entendemos e ajustamos dois

relacionamentos criticos entre 0 EVVA e o valor de mercado.

Quadro 2 — EVA Possibilidades e Limitacdes.

Método Possibilidades LimitacOes
Ferramenta poderosa para avaliar Alto grau de subjetividade de
geracdo de riqueza para 0s acionistas | critérios

EVA Aplicavel em valuation e gestdo de | Conflito entre o simples e
projetos em operacgao compreensivel e o complexo e
preciso
Limitado a certas industrias

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2007).
De acordo com Lehn e Makhija (1996), o EVA é uma forma de melhorar as métricas

tradicionais de desempenho, que consideram apenas fatores contabeis, através do lucro
econémico. Os autores fazem uma reflexdo sobre os modelos adotados para avaliagdo de
empresas, assumindo que dentre as opc¢des disponiveis o lucro econémico se destaca como
alternativa superior a outras como Valor Patrimonial e Multiplos de Mercado (LEHN;
MAKHIJA, 1996)

O Valor Econémico Agregado (EVA) evidencia que ndo é suficiente apenas a empresa
apresentar lucros fantasticos se o capital aplicado para chegar aos resultados for muito maior.
Indica a rentabilidade real, ou seja, mostra como o capital é empregado em cada operagéo
(SOMOGGI, 1997).

Davies (1996) diz que o EVA traduz um resultado que demonstra se a empresa esta

ganhando, em um exercicio, mais do que o custo de capital imputado aos seus recursos
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utilizados. Permite & administracdo da empresa o conhecimento exato se ela esta criando (EVA

positivo) ou destruindo (EVA negativo) a riqueza dos acionistas.

Numa definicdo mais concisa, 0 EVA é o lucro operacional liquido apds a deducao dos
impostos, deduzido o custo do capital utilizado para gerar esse lucro (BARROS, 1997).

Outra propriedade do EVA é sua ligagdo com os precos das acdes. Os dois nimeros
tendem a caminhar juntos, para cima ou para baixo. A empresa AT&T calcula o EVA desde
1984 e encontrou uma correlacdo quase perfeita com os precos das agdes (TULLY, 1993).

Em termos internacionais muitas companhias estdo relacionando ao comportamento
desse indicador, varios tipos de pagamentos e remuneracGes dentro da empresa. Objetivam
incentivar melhores performances da méo-de-obra e da administracdo, de forma a atender

simultaneamente os objetivos dos acionistas e dos empregados, conforme Davies (1996).

2.3 Avaliacdo Relativa

Assaf Neto (2007) observa que uma das formas mais simples de se calcular o valor de
um ativo é considerando os potenciais ganhos que determinado ativo podera gerar, ou seja,
examinar o valor da empresa como um mdltiplo da receita operacional ou do lucro antes de
juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo (EBITDA). Esses multiplos serdo afetados pelo
potencial de crescimento e pelo risco do negdcio que esta sendo adquirido (ASSAF NETO,
2007).

Segundo Damodaran (2002) cerca de 90% das avaliacGes de participacdes acionarias e
50% das avaliacdes de aquisi¢do utilizam métodos relacionados a multiplos ou comparacéo
entre empresas que sdo métricas relativas de valor de empresa. A citacdo do autor reforca o
conceito de utilidade, uma vez que o mercado financeiro aplica 0 método para a afericdo de

valor da empresa.

A razdo entre o valor de um negdcio e as receitas que ele gera € uma das formas de
atenuar as influéncias das escolhas contabeis, ou seja, aquelas decisGes que partem do lucro ou
valor contabil (MARTINS, 2000). De acordo com Martins (2000) a vantagem de usar multiplos
de receita, entretanto, é que se torna muito mais facil comparar empresas em diferentes
mercados, com diferentes sistemas contabeis no trabalho, do que comparar multiplos de lucro

ou de valor contabil.
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Quadro 3 — Categorias de Avaliagdo Relativa.

Categoria Critérios Conceito
Consisténcia do miltiplo i;'lﬂl‘rt?glt;a entre numerador e denominador do
Multiplos de F —
Parimonio Liquido Estrutura de capital An:a_llse sobre a 31m1lar1dad§ das estruturas de
. capital das empresas escolhidas
x Multiplos de - —
. Analisado apenas no caso de utilizagdo de
Entidade

Ruido

multiplos de entidade por conta da estimacdo da
divida liquida das empresas avaliadas

Multiplos de
induistrias especificas

Politicas de investimento
de capital e pagamento

Analise dos dados para decisdo sobre utilizagdo
de informagdes provenientes do fluxo de

de dividendos competéncias ou fluxo de caixa
Rentabilidade da AI]_.:-ﬂi_S_e sobre a rentabilidade das empresas com o
indiistria objetivo de sz_tber qual o melhor direcionador de
valor a ser utilizado
Analises necessarias caso o grupo de pares seja
Composigdo do grupo de | composto por empresas de diferentes paises (e
pares com regras de tributago consequentemente

diferentes)

Contetido dos registros
contabeis

Analise sobre a utilizagio de informacGes
provenientes do balango patrimonial no caso de
empresas de capital intensivo

Normas conservadoras
de contabilidade

Analise sobre a utilizagdo de multiplos
alternativos relacionados ao nivel de
conhecimento das empresas para setores de
grande conhecimento cientifico

Referéncia de tempo
dos direcionadores de
valor

Incorporacdo de
perspectivas futuras

Analise sobre a utilizagdo de multiplos historicos
ou multiplos de previsdo

Fonte: Adaptado de Martins (2001).

Schereiner (2007) define o método de avaliacao de empresas por uso de multiplos em

quatro etapas. S&o estas:

i.Selecionar as medidas de valor relevantes (os direcionadores de valor).

ii.Identificar um grupo de empresas comparaveis (grupo de pares, ou peer group). Com

os valores de mercado dos componentes deste grupo, é possivel calcular o multiplo destas

empresas.

iii. Agregar estes multiplos através do calculo de um mualtiplo unico sintético para o

grupo de pares.

iv.Por fim, multiplicar o valor do multiplo sintético pelo direcionador da empresa sendo

avaliada, encontrando, enfim, o valor desta empresa.

Quadro 4 — Fatores de Analise dos Multiplos.

Multiplo

Determinantes fundamentais

Relacdo de ganhos de preco

Crescimento esperado, pagamento, risco

Relacéo preco / patriménio liquido

Crescimento Esperado, Pagamento, Risco, ROE
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Relacdo preco / vendas Crescimento Esperado, Pagamento, Risco, Margem

Liquida

EV para o EBITDA Crescimento esperado, Taxa de reinvestimento, Risco,
ROC, Taxa de imposto

Relago EV to Capital Crescimento esperado, Taxa de reinvestimento, Risco,
ROC

EV para vendas Crescimento Esperado, Taxa de Reinvestimento, Risco,

Margem Operacional
Fonte: Adaptado de Damodaram (2006).

A aplicabilidade da avaliacdo relativa é orientada conforme Dacoris (2018), para
complementar analises de empreendimentos por agentes externos e até mesmo para selecionar
empresas que serdo alvo de uma metodologia mais detalhada. A avaliagdo por Multiplos pode
ser utilizada quando ha pouco volume de informagdes para se realizar a mensuracao do valor
da empresa (DACORIS, 2018).

2.4 VValor Patrimonial

Um balanco financeiro fornece uma boa estrutura para extrair as diferencas entre a
avaliacdo de uma empresa em operacéo e o valor como uma colecéo de ativos. Na avaliacdo de
uma empresa em funcionamento, temos que fazer nossos melhores julgamentos, ndo apenas em
investimentos existentes, mas também em investimentos futuros esperados e sua lucratividade.
Embora isso possa parecer imprudente, uma grande propor¢cdo do valor de mercado do
crescimento.

Figura 3 — Estrutura Sintética de Balanco Patrimonial.

Ativos Passivo

4 N\
Investimentos

existentes geram
fluxos de caixa hoje

Investimentos

- . Divida Dinheiro emprestado
ja realizados

Valor esperado que Investimentos Capital Fundos Proprietario
sera criado por ainda a serem proprio
investimentos futuros feitos
\_ 4

Fonte: Adaptado de Damodaran (2006).
De acordo com Damodaram (2006) modelos como EVA, MVA e Fluxo de Caixa

Descontados apesar de gozar de maior aplicabilidade nas avaliacbes de empresas atuais,
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apresentam deficiéncia por considerar fatores subjetivos, ou seja, que vdo além das estimativas
contabeis, como valor contabil e patrimbnio liquido que segundo o autor, seriam mais

confidveis.

Na viséo de Ohlson (1995), o valor do patrimdnio em uma empresa consiste na soma de
seu patrimdnio liquido com o valor presente dos retornos excedentes esperados, considerando
sua perpetuidade. O modelo proposto pelo autor se assemelha ao EVA, entretanto utiliza
desconto de dividendos mais limitante e tem como referéncia os trabalhos apresentados por
Walter (1966) e Mao (1974). Segundo Daniel (1934), os compradores e vendedores tendem a

limitar o valuation a informac&o do ativo da empresa.

Damodaram (2006) destaca que a avaliacdo esta condicionada a fatores como niimeros
de potenciais compradores dos ativos, da urgéncia associada a liquidacdo, caracteristicas do
ativo e estado da economia. Uma forma de avaliacdo de empresa, é a presuncao que todos 0s
ativos de determinada organizagédo sejam liquidados no presente momento, e assim, valoriza-
los (DAMODARAM, 2006).

Quadro 5 — Possibilidades e Limitacfes do Valor de Liquidacéo.

Método Possibilidades Limitacoes
Produzira estimativas de valor mais Empresas saudaveis com
o realistas para as empresas que estdo oportunidades de crescimento
Valor de liquidagéo em dificuldades, onde a premissa significativas, ela fornecera
subjacente a continuidade estimativas de valor que sdo
operacional € claramente violada. conservadoras demais.

Fonte: Adaptado de Damodaram (2006).
A utilizacdo dos ativos em varios tipos de industrias e negdcio permite alavancar o

namero de potenciais compradores. Além disso, ativos com alto grau de especializa¢ao reduz

0 interesse de compra de parte dos ativos da empresa (WILLIAMSON, 1988).

Shleifer e Vishny (1992) reforcam que a lei de oferta e procura que argumenta que 0s
agentes econdmicos tomam decisGes que variam o preco até que este seja tal que a quantidade
procurada seja igual a quantidade oferecida, resultando dai um equilibrio econémico em que

ndo ha incentivos para a alteracdo de quantidades ou precos.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa visa analisar as publicacdes sobre avaliagdo de empresas realizadas entre
2009 a 2018, e para isso, realizou-se um estudo bibliométrico, que segundo Kobashi e Santos
(2008) permite analisar quantitativamente o que ja foi estudado o que ja foi publicado, estudado,
em um determinado periodo de tempo e fazer confrontagdes com diversos elementos
bibliograficos. A bibliometria se mostra relevante pois identifica padrdes nos estudos realizados
em areas especificas através de uma visdo sistémica, podendo revelar possiveis gaps e

tendéncias de pesquisas, colaborando desta forma, para o avanco da teoria (ARAUJO, 2006).

Nesse sentido, essa pesquisa possui abordagem quantitativa por utilizar instrumentos
padronizados para a coleta de dados e analise dos dados brutos, tendo como foco a objetividade.
A técnica documental foi utilizada para a coleta de dados, tendo em vista que foi realizado um
levantamento das publicagdes ja realizadas sobre o tema avaliacdo de empresas (FONSECA,
2002). E quanto aos objetivos, a pesquisa é descritiva pois visa descrever as principais
caracteristicas das publicacdes cientificas realizadas em um determinado periodo, apos a coleta
de informag@es sobre o assunto (TRIVINOS, 1987).

A coleta de dados foi realizada em abril de 2019 a partir de uma busca na plataforma
SPELL® - Scientific Periodicals Electronic Library - (www.spell.org.br), pelos artigos que
apresentassem os termos ‘“avaliagdo de empresas” ou “valuation company” no titulo do
documento, no periodo de janeiro de 2009 a dezembro de 2018. Tal periodo foi escolhido com
0 intuito de analisar os métodos de avaliacdo de empresas mais utilizados apds a mudanca da

legislacdo contabil de 2007 (Lei 11.638) e que sofreu alteracdes no ano de 2009.

Foram selecionadas todas as op¢des disponiveis nos campos “Area de conhecimento” e
“Idioma”. Como resultado da busca, foram obtidos 23 resultados dos quais foram retirados 2
artigos que ndo estavam diretamente relacionadas ao tema de avaliacdo de empresas. Assim, a
amostra foi composta por 21 artigos. A tabulacdo e andlise de resultados foram realizados
através do software Microsoft Office Excel, de forma que as categorias de analise foram:
quantidade de publicacdes, quantidade de autores, publicacdes por Instituicdo de Ensino
Superior (IES), publica¢bes por periddico e métodos de avaliacdo de empresa abordado pelo

artigo.

A escolha da base de dados da SPELL justifica-se por sua grande relevancia na area de
Administracdo, uma vez que possui uma ampla base de periddicos indexados, incluindo os

principais periddicos nacionais. O fato dos indicadores de impacto da plataforma serem
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utilizados na classificagdo de periddicos Qualis/Capes na area de Administragdo Publica e de

Empresas, Contabilidade e Turismo, refor¢a a sua importancia no meio académico.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Com base no gréafico 1, no periodo de 2009 a 2018 foram publicados um total de 21
artigos sobre avaliacdo de empresas. Observa-se que os anos de 2010 e 2016 destacam-se por
ndo apresentar nenhuma publicacdo sobre o tema, enquanto 2013 e 2018 foram 0s anos que se
destacaram pelo maior nimero de publica¢@es, de forma que juntos representam quase a metade
(47,6%) das publicacGes realizadas no periodo analisado nesta pesquisa. Nota-se que os dois
anos que apresentaram o maior nimero de publicacbes sobre o tema, foram precedidos de
periodos com muito poucas ou nenhuma pesquisa sobre valuation. J& os anos de 2009 e 2015,
apresentaram 3 publicacdes cada ano, o que é superior a média de publicacbes no periodo.

Graéfico 1 - Quantidade de publicacdes por ano.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

O grafico 2 apresenta a quantidade de autores por artigo, e dos 21 artigos publicados no
periodo, 43% dos trabalhos foram escritos por 3 autores, representando uma maioria
significativa quando comparado aos trabalhos elaborados por 1 ou 2 autores. Apenas 9% dos
artigos analisados foram escritos por 4 autores e ndo houveram pesquisas com mais de 4

autores.
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Gréfico 2 - Quantidade de autores por artigo.

4
9% 1

43%

Hl w2 m3 u4

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).
O maior numero de publicacdes sobre avaliacdo de empresas foi realizado pela

Universidade Federal de Goias (UFG), com 6 publicacdes entre 2009 e 2018, representando
aproximadamente 28,6% das publicacfes no periodo. A Universidade de Sdo Paulo (USP)
realizou 5 publicacdes no periodo, enquanto a Universidade Federal da Paraiba (UFPB) e a
Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC) realizaram 4 e 3 publicac6es respectivamente.
Vale ressaltar que essas quatro instituicdes representam a grande maioria das publica¢des sobre
valuation — cerca de 85,7% do total — e as demais instituicdes realizaram apenas 1 publicacdo
no periodo analisado. A Universidade Federal Fluminense (UFF) e a Universidade Federal de

Ouro Preto (UFOP) tiveram coautores internacionais em seus trabalhos.

Gréfico 3 - Quantidade de publicagdes por Instituicdo de Ensino Superior (IES).
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Fonte: Dados da pesquisa.

Editora e-Publicar — Contexto das transformagfes: um estudo bibliométrico das métricas de 20
valuation no Brasil




A Revista de Financas Aplicadas, que possui qualificacdo Qualis/Capes B3, foi
periddico que mais realizou publicacBes sobre avaliacdo de empresas, com 3 publicacfes entre
2009 e 2018, seguida pelos periddicos Contabilidade Vista & Revista, classificagdo A2, Revista
de Administragdo Mackenzie, classificacdo B1, Revista Contemporanea de Contabilidade,
classificagdo A2, e a Revista de Administracdo, que realizaram 2 publicagdes cada uma no
periodo analisado, enquanto as demais revistas apresentaram apenas uma publicacdo. As

universidades internacionais citadas no grafico referem-se a coautoria de autores nacionais.
Gréfico 4 - Quantidade de publicacdes por periddico.

Gestdo & Regionalidade
Revista de Gestdo
NAVUS - Revista de Gestao e Tecnologia
Revista de Administra¢do, Sociedade e Inovagdo
Revista de Gestao, Finangas e Contabilidade
Revista Catarinense da Ciéncia Contabil

Reunir: Revista de Administragdao, Contabilidade e...

Contexto

Periédico

[EEN

Revista de Contabilidade e Organizagbes

[y

[EEN

Revista Evidenciacdo Contabil & Finangas
Revista de Administragao

Revista Contemporanea de Contabilidade
Revista de Administragao Mackenzie

Contabilidade Vista & Revista

‘NNNN
w

Revista de Finangas Aplicadas

o
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2
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Fonte: Dados da pesquisa.

O gréfico 5 apresenta os principais métodos que foram abordados pelos artigos que
foram objeto desta pesquisa. Para a elaboracdo do gréafico, considerou-se que um unico artigo
pode utilizar mais de um método de valuation. Sendo assim, o0 método mais utilizado pelos
artigos cientificos publicados no periodo foi o Fluxo de caixa descontado, que é o0 mais
recomendado pela literatura (MARTINS, 2001), seguido pelo modelo de Ohlson e Goodwill.
A classificagdo “outros” refere-se aos artigos que ndo se aprofundaram em algum método de
valuation especificamente, mas analisaram algum contexto, como por exemplo, o calculo da

perpetuidade na avaliacdo de empresas.
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Gréfico 5 - Método de avaliacdo de empresas.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Tal resultado se mostra condizente com a literatura uma vez que o Fluxo de Caixa
Descontando é o método de valuation mais recomendado pelos autores e o mais utilizado pelo
mercado pois leva em consideracdo a geracdo de fluxos de caixa da empresa no futuro,
considerando uma taxa de crescimento para 0s mesmos e ainda uma taxa de desconto
representada pelo WACC e desta forma, refletindo os riscos e se aproximando com maior
precisdo do valor fiel de uma empresa. O exposto € confirmado por autores como Kaplan e
Ruback (1995), Martins (2001), Plenborg (2002), Damodaran (2006), Damodaran (2007) e
Dempsey (2019). O Goodwill em terceira colocacao entre os métodos mais utilizados ressalta
a importancia da mensuracédo dos ativos intangiveis para se atingir o valor de mercado de uma

empresa, conforme Pastor (2017).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

As transformagdes recentes do cenario econdmico das corporacdes, desafiam
administradores e acionistas a definir modelos que contribui para a gestdo mais eficiente e / ou
avaliacdo de rentabilidade eficaz. Dentro desse contexto, as ferramentas de valuation
apresentam alternativas préaticas para resolucdo do problema.

Sendo assim, objetivo da pesquisa foi alcancado através da bibliometria uma vez que se
obteve as caracteristicas das publicacGes sobre avaliacdo de empresas apds a mudanca na
legislacdo contébil. Sendo assim, constatou-se que 0s anos com a maior quantidade de
publicacfes sobre o tema foram em 2013 e 2018, enquanto em 2010 e 2016 ndo houveram
publicacfes. A maioria das publicacGes s&o compostas por trés autores ou dois autores, as IES
que mais publicaram artigos sobre o assunto foram UFG, USP e UFPB, enquanto a Revista de
Financas Aplicadas foi o periddico que se destacou pela quantidade de publicagcdes sobre

valuation.

Ademais, foi identificado que o método mais utilizado pelos artigos no contexto da
avaliacdo de empresas foi 0 Fluxo de Caixa Descontado. Esse resultado € compativel com a
teoria, uma vez que esse método € o mais recomendado pela literatura por considerar a geracéo
de fluxos de caixas futuros, ajustados por uma taxa de desconto. A presenca do Goodwill entre
os mais utilizados reforca a relevancia de se considerar os ativos intangiveis das organizacoes

no processo de valuation.

Como contribuicGes, esta pesquisa indicou as tendéncias no tema avaliacdo de empresas
através da identificacdo das caracteristicas das publicacdes sobre valuation, podendo auxiliar
no direcionamento de futuras pesquisas. Uma das limitacGes do estudo em questdo € que so foi
utilizada uma base de dados para a coleta de dados. Para pesquisas futuras sugere-se cruzar 0s
dados obtidos a partir de diversas bases de dados com o intuito de aumentar o tamanho da

amostra e além disso expandir o estudo para o0 &mbito internacional.
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