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RESUMO

O objetivo do estudo foi definir o perfil da producéo cientifica, em periddicos nacionais, sobre
a avaliacdo de empresas. O periodo das publica¢des analisados foi entre 0 ano 2000 e 0 més de
outubro de 2014. O universo da amostra foram os periodicos nacionais com classificagdo Al,
A2 e B1 pela qualissfCAPES. No referencial teorico, apresentaram-se diferentes estudos e
conceitos acerca de avaliagcbes de empresas, além de um levantamento de pesquisas
bibliométricas correlatas na area de contabilidade. O método utilizado foi a pesquisa descritiva,
com analise quantitativa de dados. A técnica utilizada foi a anélise bibliométrica. Os principais
resultados evidenciaram o ano de 2008 como é&pice de publicacdes; a predominancia de
coautoria; baixa produtividade dos autores (a maioria com apenas uma publicacdo). Além disso,
Eliseu Martins é apontado como autor com maior produtividade; a Universidade de Séo Paulo
é a instituicdo de ensino com maior representatividade; e o estado de Sdo Paulo foi o estado
com maior indice de publicacdes quanto a distribuicdo geografica da producdo. Por fim, o

peridédico com maior nimero de publicacdes foi a Revista Brasileira de Finangas.

Palavras-chave: Avaliacdo de Empresas, Valuation, Bibliometria, Analise Bibliométrica
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1 INTRODUCAO

De acordo com Muller e Tel6 (2003), é necessario que os empreendedores tenham
conhecimento das ferramentas disponiveis para identificar o valor especifico das suas empresas.
Segundo os autores, tal valoracdo pode ser determinada atraves de diversos modelos de
avaliacdo de empresas.

Martins (2000) afirma que o tema “avaliacdo de empresas” ¢ um assunto que provoca
discussdes nos meios académicos e profissionais, divergéncias conceituais, controveérsias
quanto o papel da Contabilidade, entre outras questdes. Partindo desse apontamento, sob o
ponto de vista cientifico, pode-se afirmar que existem varias vertentes, com diversas analises
tedricas e empiricas, que constituem uma base cientifica contundente, diversificada e relevante

na area de avaliacdo de empresas.

Dentro desse contexto, emerge a questdo central da presente pesquisa: quais sdo as
caracteristicas da producéo cientifica sobre avaliacdo de empresas. Acredita-se que o0 corrente
estudo pode complementar pesquisas anteriores, fomentar novas investigacdes e fornecer
arcabouco teorico para possiveis investigaces na area. Em contrapartida ao fornecimento de
base cientifica para um procedimento que, segundo Muller e Tel6 (2003), é intrinseco a
realidade das empresas, acredita-se que a possivel aplicacdo empirica do conhecimento

cientifico proporciona a validacéo externa necessaria a evolugdo da ciéncia.

Sendo assim, o objeto geral da presente pesquisa € delinear o perfil da producao
cientifica sobre avaliacdo de empresas em geral, veiculada em periddicos nacionais, abrangendo
0 periodo de 2000 a 2014. Para atingir tal proposito, foram definidos como objetivos
especificos: realizar o levantamento das producdes segundo o0s critérios estabelecidos; analisar
sistematicamente cada um dos artigos encontrados, observando as partes da producéo que forem
pertinentes; esquematizar, analisar e comparar 0s resultados com outras pesquisas de cunho
bibliométrico realizadas na area da contabilidade. Por trata-se de uma analise descritiva, ndo
apresenta hipétese de pesquisa (DURAO E SILVA, 2013).

Na proxima secdo tem-se uma explanacdo dos conceitos e estudos que constituem o
referencial tedrico que serviu de base para a construcdo do presente estudo. Na secdo posterior
demostrou-se a metodologia da pesquisa, que especifica os detalhes da construgdo prética da
investigacdo. A secdo seguinte contém a descricdo dos dados coletados acompanhados das

respectivas analises e comparages com os resultados de outras pesquisas semelhantes. A secdo
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subsequente demonstra as conclusdes obtidas a partir das analises. Para finalizar, apresentou-
se a sessdo com as referéncias bibliograficas utilizadas no decorrer de toda a pesquisa.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 BIBLIOMETRIA

13

Segundo Melo et al. (2014), a bibliometria é uma técnica cuja utilizacdo na producao

cientifica recente tem se intensificado. Vanti (2002) define a técnica como um conjunto de

métodos de pesquisa pertencente a area das Ciéncias da Informacdo que utiliza analise

quantitativa de dados tanto para descrever a estrutura de determinado campo de producéo

cientifica, quanto para anélise da atuacdo de autores em suas respectivas produgdes.

Cardoso et al. (2005) observa que “a bibliometria desenvolve padrdes e modelos

matematicos para medir os processos, usando seus resultados para elaborar previsdes e apoiar

tomadas de decisdao”.

Vanti (2002) identifica trés “leis” fundamentas da bibliometria:

A Lei de Lotka, ou Lei do Quadrado Inverso, aponta para a medi¢do da produtividade
dos autores, mediante um modelo de distribui¢do tamanho-frequéncia dos diversos
autores em um conjunto de documentos. A Lei de Zipf, também conhecida como Lei
do Minimo Esforc¢o, consiste em medir a frequéncia do aparecimento das palavras em
varios textos, gerando uma lista ordenada de termos de uma determinada disciplina
ou assunto. Ja a Lei de Bradford, ou Lei de Dispersdo, permite, mediante a medicéo
da produtividade das revistas, estabelecer o nuicleo e as areas de dispersdo sobre um
determinado assunto em um mesmo conjunto de revistas.

Dentro desse contexto, 0 quadro 1 apresenta trabalhos de autores que utilizaram

a andlise bibliométrica para investigacdo da producdo cientifica sobre diversos assuntos da area

da contabilidade.

Ano

Autor(es)

Assunto

Universo de Pesquisa

Principais Resultados

2003

Leal, Oliveira
e Soluri

Pesquisa em financas
no Brasil, no periodo
de 1974 e 2001

RAC, RAE, RAUSP, RBE
e RBMEC, além de 264
artigos incluidos dos Anais
do Enanpad.

A maioria dos artigos apresenta somente um
autor; a produtividade dos autores nacionais
esta mais concentrada em poucos individuos e
€ mais baixa do que o sugerido pela teoria
bibliométrica; mais de 70% dos autores
publicou apenas um artigo; a maioria dos
artigos sdo de autores afiliados a UFRJ,
PUC/RJ e USP; Rio de Janeiro aparece como
0 estado com mais autores prolificos.

2005

Cardoso et al.

Pesquisa Cientifica em
Contabilidade entre
1990 e 2003

Revistas nacionais
classificadas com conceito
“A” pela Capes

As instituicbes com maior nUmero de
publicacGes, em ordem decrescente, foram a
USP, FGV-SP, FGV-RJ e UFRGS; Séo Paulo
foi o estado com o maior nimero de artigos
publicados; o nimero de autores com uma
Unica publicagdo é maior do que o indicado
pela literatura.




2008

Olak, Slomski
e Alves

Pesquisa contabil no
brasil, no ambito das
organizagdes do
terceiro setor

Bases de dados dos
programas de doutorado e
mestrado em Ciéncias
Contéabeis e Controladoria,
congressos e revistas
especializadas
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A producdo tem origem, basicamente, em dois
programas de mestrado; A disseminacdo é
mais forte em congressos e é inexpressiva a
publicacdo em revista; média de autores por
artigo 1,3.

2011

Barbosa,
Quitana e
Machado

Fluxos de caixa e a

demonstracdo dos

fluxos de caixa, no

periodo de 1989 a
2009.

Revista de Contabilidade e
Financas da Universidade
de Sao Paulo

As publicagbes cientificas referentes ao
assunto ndo possuem um nUmero expressivo
nos ultimos 21 anos; a Universidade de S&o
Paulo é a universidade mais representativa;
Eliseu Martins em primeiro lugar das
publicacBes, com trés artigos sobre 0 assunto.

2012

Freitas et al.

Contabilidade
Ambiental

Revistas das instituicoes
que possuem programas de
Pds-Graduacéo em nivel de

Doutorado em Ciéncias

Contabeis.

Os trabalhos de Contabilidade ambiental
representam 4% dos artigos publicados; a
maioria dos artigos trata dos temas de
Aplicabilidade da Contabilidade Ambiental e
Evidenciacdo Ambiental; predominio de
coautoria entre dois e trés autores; as
principais referéncias bibliograficas utilizadas
na andlise deste tema foram as publicacfes em
periodicos.

2012

Oliveira e
Boente

Contabilidade
Gerencial, no periodo
de 2000 a 2006

50 artigos cientificos
brasileiros

Predominancia de pesquisa exploratoria; o
estado de S&o Paulo como maior localidade de
producéo cientifica; equilibrio na utilizagdo de
referéncias nacionais e internacionais por
artigo.

2012

Sehnem et al.

Gestdo estratégia,
desempenho e
avaliacdo estratégica
ambiental, no periodo
de 2000 a 2009

44 periddicos brasileiros
classificados em 2008 pelo
sistema Qualis/CAPES
como Al, A2, Bl e B2,
para a area de
Administragdo, Ciéncias
Contabeis e Turismo.

Cinco periddicos publicaram 54,86% dos
artigos selecionados; os anos de maior
publicacéo dos artigos foram 2006 e 2009; Os
autores que mais publicaram tiveram
participacdo em 7 artigos diferentes da
amostra; de 2000 a 2009 houve crescimento de
periddicos brasileiros e nimero de artigos
publicados que citaram 0s  termos
pesquisados, porém com difusdo pouco
significativa nas publicacdes brasileiras.

2014

Melo et al.

Contabilidade e custos
ambientais, no periodo
de 2007 a 2011

Principais periodicos e nos
anais de congresso na area
contabil

A maior taxa de publicacdo refere-se a
contabilidade ambiental e o tema custos
ambientais indicou menor publicacdo; a
temética contabilidade ambiental possui maior
divulgagdo nos eventos, enquanto as pesquisas
na area de custos ambientais se sobressaem
nos periddicos; ha preferéncia dos autores em
realizar pesquisas em conjunto com mais dois
ou trés autores; em relagdo aos procedimentos
metodoldgicos, apresentaram o0 método
empirico,  classificacdo  descritiva e
abordagem qualitativa; o vinculo institucional
dos autores com maior representatividade foi
a UFSC, seguida da UNISINOS, UFC e
FURB.

2014

Ribeiro

Contabilidade
Internacional (perfil e
0 crescimento) no
periodo de 1999 a
2013.

Periddicos brasileiros
classificados com notas
Al, A2, Bl e B2, pela
Qualis Capes das areas de
Administracdo,
Contabilidade e Turismo.

A Revista Contabilidade & Financas e a
Revista Universo Contabil foram as que mais
publicaram artigos; o nimero de publicagdes
teve maior crescimento a partir do ano de
2007; houve predominédncia de artigos
publicados em parceria, sobretudo com dois e
trés autores; a Universidade de S&do Paulo
(USP) foi a IES mais proficua; os temas
Evidenciacéo das Informag6es, Harmonizacdo
Contabil, Convergéncia Contabil, Disclosure
e US GAAP foram os mais publicados.

Quadro 1 - Anélises Bibliométricas em Contabilidade

Fonte: Autoria propria
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Segundo Roza e Quintana (2011) um dos beneficios da utilizacdo da bibliometria para
analise de determinado ambito da producdo cientifica é que a técnica proporciona a
padronizacdo de procedimentos, possibilitando a medigéo dos dados pesquisados, traduzindo

as informacdes relevantes ocultas em pesquisas cientificas.

2.2 AVALIACAO DE EMPRESAS

De acordo com Soute et al. (2008), a avaliacdo de uma empresa identifica, classifica e
mensura as oportunidades de investimento, produzindo informacdes que sdo usadas
principalmente para transacdes de compra e venda de negdcios, fusdo, cisdo e/ou incorporagdo
de empresas, dissolucdo de sociedades, liquidacéo de empreendimentos e julgamento gerencial.
Durdo e Silva (2013) e Assaf Neto (2010) apontam que o0 objetivo de avaliar uma empresa € a
apuracdo de seu valor justo, usado para os mesmos fins. Para Kothari (2001), a avaliacdo de

empresas € uma das principais demandas na pesquisa sobre mercado de capitais.

Segundo a perspectiva de Perez e Fama (2004), os métodos de avaliacdo de empresas,
apesar de utilizarem dados quantitativos, possuem fundamentos que ndo sdo advindos
exclusivamente de informagdes exatas, impossibilitando a comprovacdo absoluta dos
resultados, ou até mesmo a definicdo de um método exato e inquestionavel. 1sso ndo descarta
gue alguns métodos de avaliacdo sdo mais consistentes que os outros e, dentro de um respectivo
contexto, tecnicamente adequados. Depende também da credibilidade da base de dados
utilizada. Ainda segundo Perez e Faméa (2004), pode-se afirmar, entdo, que o analista deve estar

focado no processo de avaliagdo em si e ndo em seu resultado final.

Damodaran (2007) classifica os métodos de avaliacdo de empresas em trés abordagens
basicas: Avaliacdo por Fluxo de Caixa Descontado (FCD), Avaliacdo Relativa e Avaliacdo por
Direitos Contingentes ou Opgdes reais. A Avaliacdo por FCD estabelece que o valor de um
ativo esta relacionado ao valor presente dos beneficios futuros esperados relativos aquele ativo.
Ja a Avaliacdo Relativa (ou Avaliagdo por Multiplos) enfoca a precificagdo de ativos
comparaveis com relagdo a uma variavel comum como, por exemplo, lucros, fluxos de caixa,
valor contébil ou vendas. Por fim, a Avaliacdo de Direitos Contingentes utiliza modelos de
precificacdo de opcOes (0 que sdo opcdes) para medir o valor de ativos que possuam

caracteristicas de opcoes.
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Em um trabalho descritivo sobre os diversos modelos para o processo de avaliacdo de
empresas, especificamente para avaliagdo do valor da agéo destas, Soute et al. (2008) destacam
os modelos de Fluxo de Caixa Descontado, de Avaliacdo Relativa e por Economic Value Added
(EVA). Os autores citam mas ndo discorrem sobre a abordagem de Avaliacdo de Direitos

Contingentes, pois julgaram nédo ser usual para apuracdo do valor de acdes.

Segundo Galdi, Teixeira e Lopes (2008), entre as técnicas de avaliacdo de empresas
utilizadas destacam-se os métodos de desconto do fluxo de dividendos de uma empresa, 0S
modelos de fluxos de caixa descontados, os modelos de avaliagdo por multiplos de mercado e

0s modelos de lucros residuais.

Os métodos de avaliacdo segundo Muller e Tel6 (2003) tem divisdo baseada no balanco
patrimonial, na demonstracao de resultado, no goodwill, no fluxo de caixa e na criagdo de valor.
Esses autores concluem que alguns métodos, apesar de apresentarem inicialmente 0s mesmos

propdsitos de avaliacdo, podem demonstrar tendéncias e valores diferentes.

2.2.1 Avaliagéo por Fluxo De Caixa Descontado (FCD)

O método do Fluxo de Caixa Descontado possui posi¢do de destaque tratando-se de
avaliacdo de empresas (SOUTE ET AL., 2008; GALDI, TEIXEIRA E LOPES, 2008; PEREZ
E FAMA, 2004). De acordo com Soute et al. (2008), este modelo traz a valor presente o fluxo
de caixa futuro de um ativo, descontando esse valor por uma taxa que traduza o custo de

oportunidade e os riscos associados ao investimento.

Galdi, Teixeira e Lopes (2008) asseguram que a producdo cientifica com relacdo a
avaliacdo de empresas tem disseminado a teoria de fluxo de caixa descontado, segundo a qual
o valor de uma empresa € o somatério dos valores projetados do fluxo de caixa livre, calculados
a valor presente. Os mesmos autores afirmam que a metodologia do fluxo de caixa descontado
tem como base o conceito de que o dinheiro tem valor diferente no tempo. Sendo assim, o valor

de um ativo ¢ o somatoério dos valores presentes dos seus fluxos de caixa futuros.

Corroborando com a defini¢do do método de FCD, Assaf Neto (2010) afirma que, neste
modelo, as entidades sdo avaliadas por sua riqueza econdmica trazida a valor presente,
mensurada pelos beneficios operacionais de caixa esperado no futuro e descontados por uma

taxa que reflete o custo de oportunidade dos provedores de capital.
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Dentro desse contexto, Perez e Fama (2004) pontuam que a grande dificuldade do
método de avaliacdo por FCD estd justamente em prever com exatiddo e antecedéncia o
comportamento futuro das relevantes variaveis envolvidas no célculo, sendo as principais: o
fluxo de caixa operacional, o horizonte de projecéo deste fluxo, o valor residual da empresa ou

valor da perpetuidade e a taxa de desconto destes fluxos de caixa.

O quadro 2 sistematiza os diferentes enfoques sob os quais 0 método de fluxo de caixa

descontado pode ser analisado, segundo o trabalho de Soute et al (2008).

Enfoque Principais Caracteristicas

Valor do Investimento = Valor Presente dos Dividendos Futuros Esperados

Fluxo de Dividendos Valores trazidos ao presente pela taxa do custo do capital proprio.

Vaélido para todos o0s acionistas se a entidade reinvestir continuamente o fluxo de
caixa disponivel

Projecéo do fluxo de caixa operacional livre considerando investimento em capital
de giro e fixo e desinvestimentos

Fluxo de Caixa do Inclusdo de financiamento (juros, amortizacao de dividas e endividamentos)

Acionista . P
Fluxo descontado por taxa do custo de capital proprio

Método tecnicamente mais completo

Fluxo de caixa operacional liquido (-) investimentos em capital de giro e fixo (+)
desinvestimentos

Fluxo de caixa descontado pelo custo médio ponderado de capital (WACC),
Fluxo de Caixa da Empresa pressupondo-se que esta taxa seja constante

Calculo do WACC: os capitais devem estar a valor de mercado

Para evitar distor¢des, é necessario conhecer o valor de mercado do patriménio
liquido e o do passivo financeiro

Quadro 2 — Enfoques do Método de FCD segundo Soute et al. (2008)

Fonte: Autoria propria

2.2.2 Avaliacdo Relativa Ou Por Multiplos

Soute et al. (2008) estabelecem que o modelo de Avaliacdo Relativa parte de parametros
de valoracdo de empresas similares. Sendo assim, o método sé € adequado para entidades
relativamente maduras e com desempenho esperado compativel com o mercado. Os principais
multiplos utilizados apontados por Soute et al. (2008) sdo: Multiplos de Lucro, de EBITDA
(Earnings Before Interests, Taxes, Depreciations and Amortization), de Patrimbnio e de

Faturamento.

As principais diferengas no que tange as variag0es na avaliagao relativa referem-se aos

critérios de definicdo de empresas comparaveis e o controle das possiveis diferencas entre estas.
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Na comparagdo direta, sdo utilizadas empresas quase idénticas e o principal objetivo é
identificar essas empresas e obter valor de mercado. Quando ¢ feita a média do grupo de pares,
parte-se do pressuposto de que a média do setor é o parametro de uma empresa tipica. No
critéerio de media do grupo de pares ajustada, subentende-se que existem diferencas
considerdveis entre as empresas em comparacdo e que compete aos analistas o controle
subjetivo dessas diferengas (DAMODARAN, 2007).

Saliba (2008) considera que 0 método de avaliacéo relativa pode ter uso generalizado e
possui mais rapidez se comparado as demais metodologias de aprecamento de ativos. Em
complemento, considera que “além de ser de facil compreensdo, tem uma probabilidade maior
de refletir o estado corrente dos ativos negociados em bolsa por ser uma tentativa de medir valor
relativo e ndo intrinseco.” Entretanto, Damodaran (2007) aponta que, caso ignoradas variaveis
fundamentais como risco, crescimento e potencial de geracdo de caixa durante as estimativas

de valor, estas podem ser inconsistentes.

Comparando os métodos de avaliacdo relativa e de fluxo de caixa descontado, Saliba
(2008) afirma que

A principal diferenga existente entre a metodologia FCD e a avaliacio
relativa € que a primeira considera que ha erros de aprecamento nos mercados, que
tendem a ser corrigidos com o tempo e que podem ocorrer em relacdo a setores inteiros
e até mesmo ao mercado todo, enquanto a segunda considera que, embora haja erros
de apregamento nos mercados em relacdo a empresas especificas, em média, 0s
aprecamentos estdo corretos.

2.2.3 Avaliagéo Por Direitos Contingentes (Opcdes Reais)

O ativo que da retorno somente se exceder ou ficar abaixo do valor preestabelecido para
opcao de compra denomina-se opg¢éo ou direito contingente. A avalia¢do por opgoes reais trata
desse tipo de ativo e pode ser utilizada para avaliar quaisquer ativos com essas caracteristicas.
(DAMODARAN, 2007).

De acordo com Stille, Lemme e Branddo (2010), a metodologia de opc¢des reais é uma
modelagem de avaliacdo que surgiu a partir da necessidade de adequacdo dos métodos a
maleabilidade gerencial em planos de investimento. Isso foi possivel devido aos avangos
ocorridos nos nas metodologias de avaliagcdo de ativos e geréncia de riscos. Ainda segundo
Stille, Lemme e Branddo (2010) o modelo de opg¢des reais “permite capturar o valor da

flexibilidade gerencial de projetos sujeitos a ambiente de incerteza, uma vez que considera o
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valor de ajustes aplicados ao projeto em funcdo de novas informagdes, permitindo a empresa

aperfeicoar a gestdo estratégica”.

Rodrigues et al. (2013) desenvolveram uma pesquisa com foco na avaliacdo de uma
empresa startup pelo método de Avaliacdo por Opcdes Reais e pelo método de FCD. Startups,
segundo tais autores, sdo empresas tipicamente inovadoras e que estdo expostas a um grau mais
elevado de risco se comparadas as demais. Constatou-se através da analise o que método de

avaliacdo por Opcdes Reais € 0 mais adequado para valoragéo de entidades sujeitas a alto risco.

2.2.4 Economic Value Added (EVA)

Segundo Muller e Tel6 (2003), o EVA “é um modelo que foi criado para a utilizagdo
em empresas, como fonte de informacdo relacionada a criacdo de valor ao acionista, que
possibilita 0 conhecimento e a mensuracao do desempenho empresarial. Define entdo, que as

variaveis envolvidas no processo de criacdo do valor, somado ao capital, valoriza a empresa.

Enquanto Martins (2000) estabelece que EVA é simplesmente uma atribuicéo de custo
ao capital préprio e que é posteriormente deduzido do lucro, Muller e Tel6 (2003) explicitam o
conceito na seguinte formula: lucro econdmico = capital investido x (retorno sobre o capital
investido — custo do capital investido).

Santos e Watanabe (2005) afirmaram que, de acordo com o EVA, s0 existe criacdo de
valor para o acionista se o resultado gerado pela empresa for superior ao custo do capital
investido na entidade.

Em sua pesquisa modelos de avaliacdo de empresas, Muller e Telé (2003) destacam que
0 método é muito complexo e apresenta limitagdes quanto a aplicacdo. Do ponto de vista
positivo, salientaram que o método envolve varidveis de gerenciamento e de participacdo dos

envolvidos nos conceitos de criacdo de valor para o acionista.

2.2.5 Modelo De Ohlson (RIV)

O modelo de avaliagdo de Ohlson, ou Residual Income Valuation (R1V) explica o valor

de uma empresa com base em informacGes contabeis. Esse método estabelece o valor de uma
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empresa como sendo o somatério do valor contébil do patriménio liquido da entidade com o
valor presente dos lucros residuais (lucro que excede o custo esperado do capital proprio
empregado nos anos futuros) esperados. A principal premissa desse modelo estabelece que
todas as transacdes que modifiqguem o patrimonio liquido da entidade, exceto as transagcdes com
0s acionistas, passem pelas contas de resultado (GALDI, TEIXEIRA E LOPES, 2008).

Para Oliveira, Guerreiro e Securato (2003), caso o lucro residual e o valor patrimonial
da empresa assumirem valores aleatérios, 0 modelo de Ohlson oferece uma melhor descricédo
da realidade da firma. Tal aleatoriedade esta, no caso, associada as influéncias dos fatores

conjunturais e especificos da empresa. Ainda conforme os autores,

A consideracdo do carater aleatdrio do valor patrimonial da empresa e dos lucros
residuais que o determinam permitird quantificar o risco presente na avaliacdo da
empresa. Isto significa que o problema da avaliacdo da empresa sera, em Ultima
analise, o de determinar as caracteristicas da varidvel aleatdria dependente valor
patrimonial.

Cupertino e Lustosa (2004) analisaram o modelo de Ohlson e chegaram a conclusao que
tal método fomentou as discussdes sobre avaliacdo pelo lucro residual e proporcionou o uso de
nameros contabeis nos processos de avaliagdo, além da correlacdo destes com o valor da

entidade deu enfoque para a distribuicdo de riqueza como criadora de valor para a entidade.

Galdi, Teixeira e Lopes (2008) investigaram se existem diferencas entre os valores de
uma empresa estimados pelo modelo de FCD e pelo modelo de Ohlson (modelo de lucros
residuais). Entretanto, utilizaram dados com base na expectativa dos agentes do mercado
(analistas de mercado de capitais, por exemplo), considerada correta pelos autores, e ndo através
das informacdes divulgadas pelas empresas. Chegaram a conclusdo que os resultados das
avaliacOes aplicadas por esses modelos sdo estatisticamente relevantes. Além disso,
constataram que a relacdo preco/valor patrimonial de uma empresa em periodos futuros
calculados pelo método de FCD sdo mais eficientes em explica¢fes que as estimativas feitas

com base no modelo de Ohlson (RIV).

2.2.6 Custo Médio Ponderado De Capitais (WACC)

Martins, Carvalho e Assaf Neto (2008) afirmam que quando a empresa ¢é avaliada por

meio da utilizacdo do WACC (Weighed Average Cost of Capital), observadas corretamente as
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condicBes para aplicacdo do método, o resultados sdo valores da firma e de capital proprio
fechados, herméticos e ndo analiticos. Segundo os autores “essa metodologia de avaliacdo de
empresas ndo proporciona condicdo para que tais valores sejam decompostos e entendidos em
seus diversos componentes.” Sendo assim, direcionaram uma investigacéo a fim de verificar se
h& possibilidade de identificar a composicao do valor da empresa e do custo de capital proprio

e, caso positivo, como aplicar esses pormenores na avaliacdo de empresas.

Os resultados da pesquisa tedrica de Martins, Carvalho & Neto (2008) foi o

desmembramento do valor da firma e do capital préprio em:

e Valor dos ativos operacionais (investimentos operacionais), independentemente de
como sdo financiados;

e Efeito do valor da divida para a firma e para o capital proprio (ganho da divida);

e Efeito da alavancagem sobre os valores dos ativos operacionais (investimentos
operacionais), isoladamente;

e Efeito conjunto dos valores dos ativos operacionais e estrutura de capital.
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3 METODOLOGIA

A janela temporal definida abrange aos trabalhos que foram publicados entre 0 ano 2000
e 0 més de outubro de 2014. Para o levantamento de dados, optou-se por uma selecdo
intencional dos periddicos nacionais veiculadas em periodicos nacionais classificados pelo
sistema Qualis/CAPES - Coordenacdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior, como
Al, A2 e B1, para a area de Administracdo, Ciéncias Contabeis e Turismo. Foram escolhidos
tais estratos por apontarem periodicos com maior fator de impacto, dentro area de producéo

intelectual em questao.

Este estudo, quanto aos objetivos, classifica-se como uma pesquisa descritiva; quanto
aos procedimentos metodoldgicos, como uma pesquisa bibliométrica e quanto a tipologia de
abordagem do problema, como uma pesquisa quantitativa.

Conforme Gil (2002), “as pesquisas descritivas tém como objetivo primordial a
descricdo das caracteristicas de determinada populacdo ou fendémeno ou, entdo, o
estabelecimento de relacfes entre varidveis”. E segundo Andrade (2002), a pesquisa descritiva
preocupa-se em observar os fatos, registra-los, analisa-los, classifica-los e interpreta-los e o

pesquisador ndo infere neles.

Inicialmente, foi feita a selecdo de 83 periddicos nacionais. Em seguida, realizaram-se
pesquisas individuais, utilizando as palavras-chave “valuation”, “evaluation” e “avaliagdo de
empresas”’, em cada periodico selecionado através do portal da CAPES. Entretanto, destes, onze

ndo possuiam informacdes disponibilizadas na plataforma.

O levantamento inicial de producdes identificou um total de 241 artigos. Entretanto,
durante a leitura dos resumos e, quando necessario, das demais se¢des dos artigos, foram
descartados 172 artigos que néo faziam parte do campo de interesse da pesquisa. Os 69 artigos

remanescentes representam um total de 21 periddicos nacionais.

Definindo-se entdo, o universo da amostra, a proxima etapa foi elaborar um fichamento
contendo as seguintes variaveis a cerca do conteudo e dos veiculos de publicacdo dos artigos:
(i) titulo (ii) autores; (iii) instituicdo de ensino de vinculo dos autores; (iv) periddicos de

veiculacdo; (v) ISSN; (vi) qualis; (vii) local; (viii) ano de divulgagéo.

O procedimento utilizado na pesquisa foi a analise bibliométrica. Martins e Theofilo

(2009) afirmam que trata-se de “um excelente meio de formagao cientifica quando realizada
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independentemente — andlise tedrica — ou como parte indispensavel de qualquer trabalho
cientifico, visando a construcéo da plataforma tedrica do estudo.”

Os procedimentos que as pesquisas bibliométricas na area de contabilidade,
mencionadas na se¢do de referencial tedrico, adotaram para o tratamento dos dados levantados
em suas respectivas apuracdes serviram de base para a presente investigacao.

Desse modo, a partir das informacg0es apuradas no fichamento dos artigos analisaram-
se as seguintes caracteristicas: distribuicdo anual das publica¢des, quantidade de autores por
artigo e incidéncia de coautoria, nimero de publica¢Bes por autor (produtividade) e, por fim,
distribuicdo geografica e veiculo de divulgacéo das producdes. Os dados foram tratados a partir

de uma abordagem quantitativa.

Os quadros, tabelas e graficos que foram produzidos a partir das apuragdes e serviram

de suporte para analise dos resultados e das informacGes levantadas na presente pesquisa.

A frequéncia anual das producgdes foi apurada de forma simples, com a aplicagdo
percentual da producdo de cada ano sobre o total de divulgacdes. A relacdo de autoria e
coautoria, também foi formulada a partir da aplicacdo de percentual e estabelecida de acordo
com o procedimento aplicado nas analises de Freitas et al. (2012), Melo et al. (2014) e Cardoso
et al. (2005). Os graficos que fornecem uma analise visual destas duas caracteristicas seguiram

0 mesmo modelo da anélise de Ribeiro (2014).

Quanto a analise quantitativa da produtividade dos autores, foi utilizado o modelo
baseado na Lei de Lokta, aplicado por Cardoso et al. (2005) e Leal, Oliveira e Soluri (2003)
segundo a qual o nimero de autores que publica n artigos é igual a 1/n?> dos autores que
publicam apenas um artigo. Assim, o nimero de autores que publicam dois artigos é igual a 1/4
do nimero de autores que publicam um artigo, 0 nimero de autores que publicam trés artigos

é igual a 1/9 dos que publicam um artigo, e assim sucessivamente.

Para a distribuicdo geogréafica e dos veiculos de divulgacdo das publicaces foi utilizado
0 critério da distribuicdo por pesos, no qual aos artigos escritos por mais de um autor, foi
atribuido a cada um a fragéo correspondente. Por exemplo, no caso de dois autores é atribuido

o valor de 0,5 para cada um, para trés autores o valor é de 0,33.
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4 ANALISE DE DADOS

Nesta secdo, sera caracterizada a producdo cientifica dos periddicos nacionais conforme
0s critérios estabelecidos, referente ao tema de avaliacao de empresas, por meio da apresentacdo
dos resultados, acompanhados das explicacdes pertinentes. A exposicdo dos resultados segue

as variaveis especificadas na se¢do de metodologia.

4.1 ANALISE POR PERIODO DE PUBLICACOES

A analise da tabela 1 revela que o maior numero de artigos publicados sobre avaliacao
de empresas ocorreu no ano de 2008, com 17,40% de frequéncia. Em seguida, observa-se que
0 ano de 2012 representa 13% do total de producdes, e 2007 segue em terceiro lugar com 11,6%.
Em sequéncia, os anos de 2010, 2009, 2011 possuem respectivamente, 10,10%, 8,70%, 8,70%.

Os anos de 2002 e 2003 apresentaram as menores frequéncias, com 1,40% cada.

Tabela 1 — Publicagdes por Ano de Divulgacéo

Ano Frequéncia Frequéncia %
2014 5 7,20%
2013 2 2,90%
2012 9 13,00%
2011 6 8,70%
2010 7 10,10%
2009 6 8,70%
2008 12 17,40%
2007 8 11,60%
2006 5 7,20%
2005 3 4,30%
2004 4 5,80%
2003 1 1,40%
2002 1 1,40%
Total 69 100,00%

Fonte: Dados da Pesquisa

Observando-se o grafico 1, constata-se que as publicacdes acerca do tema em questao
evoluiram até o ano 2004, com declinio em 2003 e alcangando o maior nimero em 2008 (doze
publicacGes). Em seguida, houve uma redugdo em 2009 (seis publicagdes), oscilagdes entre 0s

anos de 2009 e 2011, e um novo aumento consideravel de numero de publicacdes em 2012
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(nove). O numero médio de publicacBes na &rea de avaliacdo de empresas é de 5,31 artigos por
ano, tendo como apices de maior producdo os anos de 2008 e 2012.

14
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1

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Grafico 1 — Evolucdo Temporal das Publicacdes
Fonte: Dados da Pesquisa

4.2 ANALISE DE AUTORIA

A relacdo de autoria e coautoria descrita na Tabela 2 demonstra que h& predominio de
coautoria entre dois e trés autores, totalizando 69,6% dos trabalhos. A coautoria indica quantos
autores participaram da producéo do trabalho.

Freitas et al. (2012), em uma pesquisa bibliométrica sobre tema Contabilidade
Ambiental, obteve resultado similar neste quesito e o considerou como indicativo de que 0
dominio de um namero relativamente reduzido de autores por artigo pode apontar para a
inexisténcia de redes de pesquisa sobre o tema em questdo, que envolvam grupos maiores de
pesquisadores. A averiguacdo de Melo et al. (2014) também apontou para um resultado
semelhante nesse aspecto.

A pesquisa de Cardoso et al. (2005) evidenciou que, das publicacBes sobre a tematica
de contabilidade em geral em periddicos, sdo poucos trabalhos com mais de dois autores. As

publicagcdes com um ou dois autores somaram mais de 80% do total.
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Tabela 2 — Quantidade de Autores Por Artigo

Qtde. De Autores Qtde. De Artigos %
1 autor 9 13,00%
2 autores 23 33,30%
3 autores 25 36,20%
4 autores 11 15,90%
5 autores 01 1,40%
Total 69 100,00%

Fonte: Dados da Pesquisa

J& na area de financas, representada pela pesquisa de Leal, Oliveira e Soluri (2003), a
predominancia geral é de trabalhos com um unico autor e a quantidade de trabalhos com dois
autores € bem menor. Entretanto, nessa hd também a abrangéncia de trabalhos veiculados em
congressos, em cujo ambiente foi observado que é mais comum a ocorréncia de trés ou mais
autores. Os autores apontaram que, portanto, na area de financas, isso pode indicar que a
ocorréncia de trabalhos de alunos em congresso é mais frequente do que em periodicos.

O gréfico 2 apresenta uma analise visual paralela a de Ribeiro (2014), que observou que
as publicaces realizadas em parceria também foram predominantes, alcangando um percentual

de, aproximadamente, 86% do universo pesquisado.

4 /\ =#=1 autor
/ \ 2 autores

3 == 3 autores

3 / O/ \ == 4 autores

5 autores
T — /
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Graéfico 2 — Perfil de Autorias das Publicacdes
Fonte: Dados da Pesquisa

—

Acrescenta-se que, no total dos 69 artigos, houveram 179 registros autorais, com 143
autores diferentes. S0 27 autores com mais de uma ocorréncia e, na média, obteve-se 2,59
autores por artigo. Os trabalhos de Barbosa, Quitana e Machado. (2011) e Olak, Slomski e
Alves (2008) apresentaram media de 1,92 e 1,3 autor por artigo publicado, respectivamente.

Com relagdo ao numero de publicagdes por autor, explicitado na tabela 3, observa-se

que, dos 143 autores envolvidos nas pesquisas relacionadas ao tema avaliagdo de empresas,
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81,12% dos autores possuem somente um artigo publicado em periddicos analisados. Segundo
afirmacdo de Ribeiro (2014), o elevado nimero de autores com publica¢do Unica ratifica a Lei
de Lotka, a qual enfatiza os padrGes de produtividade dos autores em determinada area do

conhecimento, sendo que nesse caso, poucos autores publicam muito e muitos autores publicam

pouco.
Tabela 3 — Produtividade dos Autores

Autores Observagao % Padréo Internacional %
1 artigo publicado 116 81,12 87 60,80
2 artigos publicados 22 15,38 22 15,20

3 artigos publicados 3 2,10 10 6,80
4 artigos publicados 1 0,70 5 3,80
5 artigos publicados 0 0,00 3 2,43
6 artigos publicados 1 0,70 2 1,69
(+) 6 artigos publicados 0 0,00 13 9,28
Total 143 100 143 100

Fonte: Dados da Pesquisa

A maior parte dos autores dentro do ambito da presente pesquisa teve apenas uma
publicacdo. Tal averiguacdo corrobora com o indicativo de Melo et al. (2014) e de Leal,
Oliveira e Soluri (2003) que, a partir de constatagéo similar, indicaram que a maioria autores
do universo de suas pesquisas ndo permaneceram e/ou deram continuidade as investigacGes
relacionadas ao tema. Apenas quatro autores (3,5%) possuem mais de trés artigos publicados
referentes ao tema em analise.

Ainda a partir da tabela 3, verifica-se que a produtividade nacional do sobre avaliacfes
de empresas, dentro do universo pesquisado, esta abaixo do padrdo internacional estabelecido
pela Lei de Lokta, através analises empiricas em diversas areas do conhecimento. Seguindo a
mesma base de comparacao, as pesquisas de Cardoso et al. (2005) e Leal, Oliveira e Soluri
(2003) também apontaram para 0 mesmo comportamento, apresentando 80,25% e 77,5% de
autoria Unica, respectivamente.

A presente pesquisa apontou também que, dentro do ambito da anélise, trés autores
publicaram trés artigos, somente um autor publicou quatro artigos, € um autor publicou seis
artigos. Nenhum autor publicou cinco artigos. Cardoso et al. (2005), a partir de dados
semelhantes, constataram que o nivel de desenvolvimento tedrico e de pesquisas empiricas para

a area de contabilidade publicada em periddicos nacionais com a classificacdo qualis A € baixo.
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Na &rea de avaliacdo de empresas, pode-se obter a mesma conclusdo dos periodicos
classificados com qualis Al, A2 e B1.

Para fins de informacdo complementar, observa-se que, dos 21 periddicos que
apresentaram trabalhos que satisfizeram os critérios da investigacao, 38% sdo classificados com
qualis A2 e 62 %, como B1. Os periddicos nacionais classificados como Al ndo apresentaram
artigos conforme o interesse da pesquisa.

A tabela 4 relaciona os autores por nome, com classifica¢do por producéo total, exceto
0s que produziram e publicaram apenas um trabalho. Para melhor andlise visual, ndo sdo
especificados nominalmente aqueles que apresentaram apenas um trabalho, dado o numero

relativamente expressivo destes.

Tabela 4 — Ranking das Publicagdes por Autoria e IES

Ranking Nome dos Autores que. IES
Artigos
1° Eliseu Martins 6 USP
2° Luiz Eduardo Teixeira Brandao 4 PUC
Alexandre Assaf Neto 3 USP
3° Alexsandro Broedel Lopes 3 USP
Valter Saurin 3 UFSC
Alexandre Di Miceli da Silveira 2 USP
Amaury Jose Rezende 2 USP
Ana Lucia Miranda Lopes 2 UFMG
André Luiz Carvalhal da Silva 2 UFRJ
Celso Funcia Lemme 2 UFRJ
César Medeiros Cupertino 2 UNB
Darliane Ribeiro Cunha 2 UFMA
Ernando Antonio dos Reis 2 UFU
Fabio Frezatti 2 USP
Fernando Caio Galdi 2 Fucape Business School
Francisco Vidal Barbosa 2 UFMG
40 Gilberto José Miranda 2 UFU
Ké&rem Cristina de Sousa Ribeiro 2 UFU
Marcio André Veras Machado 2 UFPB
Marcos Antdnio de Camargos 2 Faculdade Novos Horizontes
Marcus Vinicius Andrade de Lima 2 UFSC
Newton Carneiro Affonso Da Costa Junior 2 UFSC
Paulo Roberto Barbosa Lustosa 2 UNB
Ricardo Pereira Camara Leal 2 UFRJ
Rubens Faméa 2 USP
Vinicius Aversari Martins 2 USP
Vinicius Gomes Martins 2 UFPB

Fonte: Dados da Pesquisa
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Assim como na pesquisa de Barbosa, Quitana e Machado (2011) na éarea de Fluxo de
Caixa, percebe-se que o autor com o maior numero de publicacdes é Eliseu Martins, da
Universidade de Séo Paulo, com a publicacdo de seis artigos relacionados a avaliacdo de
empresas. Em seguida, esta Luiz Eduardo Teixeira Branddo, com quatro publicacdes.
Alexandre Assaf Neto, Alexsandro Broedel Lopes e Valter Saurin seguem com trés publica¢oes
cada. Outros 22 autores ocupam a quarta colocacdo no ranking, com duas publica¢Oes cada.
Quanto aos demais artigos, estes foram elaborados por diferentes autores, ndo se repetindo

nenhuma vez 0s mesmos autores entre as publicacdes.

4.3 ANALISE DA DISTRIBUICAO GEOGRAFICA E DOS VEICULOS DE
DIVULGACAO

A distribuicao geogréafica das publicacbes (Tabela 5) foi analisada conforme a origem
dos autores. De acordo com os dados apurados, Sdo Paulo é o estado brasileiro com maior
concentracédo de producéo dos artigos da amostragem. Dos trabalhos selecionados, 31% séo de
origem paulista. Rio de Janeiro aparece em segundo lugar, com 17,1% de publicacdes por
estado, seguido por Minas Gerais, com 10,4%, Santa Catarina, com 9,8%, e Paraiba, com 6,3%.
Os autores internacionais representam 8% da producéo total.

Utilizado o critério da distribuicdo por pesos os resultados da distribuicdo geografica
apontaram os estados de S&o Paulo e Rio de Janeiro, respectivamente, como locais de maior

concentracdo de producdo do universo de suas investigacdes.

Tabela 5 — Distribuicdo Geografica das Publicacoes

Local Frequéncia %
Sé&o Paulo 21,33 31,00%
Rio de Janeiro 11,78 17,10%
Minas Gerais 7,13 10,40%
Santa Catarina 6,72 9,80%
Paraiba 4,31 6,30%
Espirito Santo 3,09 4,50%
Distrito Federal 2,66 3,90%
Espanha 2,50 3,60%
Nao Definido 1,91 2,80%
Colémbia 1,50 2,20%
Rio Grande do Norte 1,49 2,20%
Mato Grosso do Sul 1,25 1,80%
Rio Grande do Sul 1,25 1,80%
Roménia 1,00 1,50%
EUA 0,50 0,70%

Goiés 0,33 0,50%
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Total 69 100,00%
Fonte: Dados da Pesquisa

Com relagdo ao vinculo institucional dos autores, citado no momento da publicacéo do
trabalho, é demonstrada a representatividade de cada instituicdo dentro do espago amostral

analisado, conforme tabela 6.

Tabelo 6 — Artigos Publicados por Instituicdo de Ensino Superior - IES

Instituicéo Quantidade %
USP 13,35 19,35%
UFSC 5,31 7,72%
PUC/RJ 5,06 7,33%
UFU 3,97 5,77%
UFRJ 3,82 5,56%
unB 2,59 3,77%
Fucape Business School 2,50 3,64%
FGV 2,32 3,37%
Mackenzie 2,31 3,36%
Né&o Definido 2,16 3,13%
UFPB 2,00 2,91%
Insper Instituto de Ensino e Pesquisa 2,00 2,91%
UTFPR 191 2,77%
UFMG 1,50 2,18%
Unisul 1,41 2,05%
Faculdade Novos Horizontes 1,00 1,45%
Faculty of Economics and Business Administration 1,00 1,45%
UFMS 1,00 1,45%
UNIMEP 1,00 1,45%
Universidad de la Rioja 1,00 1,45%
Universidad de Sevilla 1,00 1,45%
Universidad del Valle 1,00 1,45%
UFRRJ 0,99 1,44%
UFERSA 0,66 0,96%
UFJF 0,66 0,96%
UNINOVE 0,66 0,96%
Avrizona State University 0,50 0,73%
PUC/SP 0,50 0,73%
UFES 0,50 0,73%
UFRS 0,50 0,73%
Universidad de Zaragoza 0,50 0,73%
Universidad Tecnoldgica de Bolivar 0,50 0,73%
Universidade Federal do Pampa 0,50 0,73%
UNP 0,50 0,73%
Duke University 0,50 0,73%
Instituto COPPEAD de Administracdo 0,33 0,48%
UFG 0,33 0,48%
UFRN 0,33 0,48%
Universidade do Grande Rio 0,33 0,48%

PUC/RS 0,25 0,36%
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UERJ 0,25 0,36%
UFGD 0,25 0,36%
Total 69 100,00%

Fonte: Dados da Pesquisa

Coincidindo com os levantamentos das investigaces de Barbosa, Quitana e Machado
(2011), Ribeiro (2014), Cardoso et al. (2005) e Leal, Oliveira e Soluri (2003), a Universidade
de Sdo Paulo, é instituicdo mais representativa no universo de pesquisa, com 19,35% de
frequéncia nas publicaces. Esse é um indicativo da relevancia desta instituicdo de ensino
dentro do cenario de pesquisas cientificas na area de contabilidade. Em segundo lugar, com
um percentual de 7,72%, estd a Universidade Federal de Santa Catarina e, em seguida, a
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro, com 7,33% do vinculo de autores. As
instituicdes internacionais representam 8,73% do total de participaces.

Tratando do vinculo institucional dos autores e da distribuicdo geografica dos autores,
o item “N&do Definido” - 3,13% e 2,8%, respectivamente - refere-se a coautores cuja Unica
referéncia de vinculo apresentada foi de empresas nacionais de diferentes ramos de atuacéo

(quadro 3). Foi consultada a plataforma lattes mas ndo foi encontrado o registro desses autores.

Artigo Co- Empresa Ramo de
g autoria P Atuacéo
Avaliacdo De Empresas Start-Up Por Opcdes 4 Bain & Company Brazil Consultoria

Reais: O Caso Do Setor De Biotecnologia

O Uso de Derivativos da Taxa de Cambio e o
Valor de Mercado das Empresas Brasileiras 2
Listadas na Bovespa

Louis Dreyfus Commodities

S/A Setor Agricola

Reservas de Oleo e Gas em Modelos de Avaliagio

para Empresas Petroliferas 3 Petrobras S/A Energia

Quadro 3 — Outras Autorias
Fonte: Dados da Pesquisa
A tabela 7 contempla os veiculos de publicacdo dos artigos, segundo a qual pode
observa-se que o periddico com o maior nimero de publicacdes é a Revista Brasileira de
Financas (11,59%), seguido pela Revista de Administragdo (10,14%). As Revistas Brazilian
Business Review, Contabilidade & Financas e Universo Contabil, seguem com 8,70% de artigos

cada.

Tabela 7 — Publicagdes por Periddicos

Periddicos Qtde. Artigos %

Revista Brasileira de Finangas 8 11,59%
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Revista de Administracéo 7 10,14%
Brazilian Business Review 6 8,70%
Revista Contabilidade & Financas 6 8,70%
Revista Universo Contabil 6 8,70%
Revista Contabilidade Vista & Revista 5 7,25%
Revista Contemporanea de Contabilidade 4 5,80%
Revista De Administracdo Mackenzie 4 5,80%
Revista de Ciéncias da Administracdo 4 5,80%
Revista Eletrdnica de Administracdo 4 5,80%
Revista de Administracdo Contemporéanea 3 4,35%
RAE- eletronica 2 2,90%
Revista de Administracdo da UNIMEP 2 2,90%
Revista de Administracdo da UNIMEP 1 1,45%
Base 1 1,45%
Faces: Revista de Administragdo 1 1,45%
Gestdo & Producgéo 1 1,45%
Producéo 1 1,45%
RAC Eletrbnica 1 1,45%
RAM. Revista de Administracdo Mackenzie 1 1,45%
Revista de Contabilidade e Organizagdes 1 1,45%
Total 69 100,00%

Fonte: Dados da Pesquisa

A distribuicdo por periddicos foi feita segundo os trabalhos de Faro e Silva (2008),

Cardoso et al. (2005) e Ribeiro (2014). Este ultimo, a partir de suas constatacdes, afirmou que

“os resultados evidenciam a importancia desses periddicos para o fomento e a socializagdo do

tema objeto de estudo, indo ao encontro da Lei de Bradford, a qual se refere a produtividade

das revistas em determinado tema”.



33

5 CONCLUSAO

A indagacdo da presente pesquisa foi acerca do perfil da producdo cientifica sobre
avaliacdo de empresas. Constituindo, entdo, a resposta para tal questdo, seguem resultados dos
levantamentos e consequentes andlises produzidas. Quanto as caracteristicas gerais do estudo,
destaca-se a abordagem quantitativa, o carater descritivo da pesquisa, € 0 uso da técnica de

bibliometria para o tratamento de dados.

A pesquisa apontou que o maior nimero de artigos publicados sobre avaliacdo de
empresas ocorreu no ano de 2008, com 12 publicacdes (17,4%). Quanto as caracteristica de
autoria, ha predominio de coautoria entre dois e trés autores, totalizando 69,6% dos trabalhos.
Resultado similar ao de Freitas et al. (2012) e Melo et al (2014), e que pode indicar a
inexisténcia de redes de pesquisa sobre o tema em questdo, que envolvam grupos maiores de
pesquisadores. Os trabalhos de Cardoso et al (2005) e de Leal, Oliveira e Soluri (2003),
indicaram um resultado divergente, segundo o qual a predominancia é de trabalhos com um
unico autor e uma quantidade bem menor de trabalhos com dois autores. A média encontrada

foi de 2,59 autores por artigo.

Um indicativo de que os autores do universo de pesquisa em questdo nao permaneceram
e/ou deram continuidade as pesquisas relacionadas ao tema foi a porcentagem de 81,12% de
autores com uma Unica publicagdo. Segundo os resultados da aplicacdo da Lei de Lotka (LEAL,
OLIVEIRA E SOLURI, 2003; CARDOSO ET AL.,2005) na pesquisa a produtividade nacional

do sobre avaliacdes de empresas esta abaixo do padrdo internacional.

Pela baixa quantidade de artigos publicados por autor, presume-se que 0 nivel de
desenvolvimento tedrico e de pesquisas empiricas para a area de avaliacdo de empresas
publicadas em periodicos nacionais com a respectiva classificacdo qualis Al, A2 e B1, que

constituem o universo da pesquisa, € baixo.

O conjunto de critérios para classificacdo da producdo intelectual em estratos é
denominada qualis. E importante observar que existe um limite de quantidade de peri6dicos
comportados em determinado estrato. Sendo assim, mesmo que um veiculo de publicagéo
atenda aos critérios de enquadramento em uma classificagcdo superior, pode nao receber tal
qualificagdo por essa questdo quantitativa. Desse modo, salienta-se que, dentro do universo de
pesquisa, podem existir periodicos com capacidade de classificagdo superior na area mas que

ainda permanecem com 0 mesmo estrato.
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Eliseu Martins foi o autor com maior nimero de pesquisas dentro do espaco amostral.
Este autor, segundo informac@es dos artigos publicados, esta vinculado a Universidade de Séo
Paulo. Esta, por sua vez, se destacou na pesquisa como instituicdo de maior representatividade
com relagdo ao vinculo institucional dos autores, revelando a producdo relevante de
conhecimento cientifico na area de avaliacdo de empresas. Quanto a distribuicdo geogréfica,

Sdo Paulo foi o estado mais recorrente no espago amostral.

A pesquisa possui limitagbes que precisam ser ressaltadas. Primeiramente, a janela
temporal desconsidera as publicacdes anteriores ao ano de 2000. Com relacdo aos veiculos de
publicacéo, a investigacdo abrange somente periddicos nacionais classificados em Al, A2 e B1
pela Qualis/Capes. Sendo assim, ndo levam em conta as publicacbes de diferentes

classificacOes, veiculos de publicacdo internacionais, eventos, congressos e anais em geral.

Para futuras pesquisas sugere-se a expansdo do espaco amostral, tanto com
relacdo ao periodo abrangido, quanto pelos veiculos de publicacdo ndo analisados. A pesquisa
de Leal, Oliveira e Soluri (2003) constatou que, na area de financas, € provavel que a frequéncia
de trabalhos de alunos seja maior em congresso do que em periddicos. Sendo assim, uma analise
das pesquisas sobre avaliacdo de empresas em outros espagos amostrais pode abrir novas bases

de comparacéo.

Propde-se também a comparacdo da produtividade de autores com diferentes interesses
cientificos e de areas correlatas. Como apenas a Lei de Lotka foi aplicada, conforme pesquisas
anteriores, pode-se sugerir que, para a analise de dados, também sejam utilizados outros
recursos de bibliometria, como as Leis de Zipf e de Bradford mencionadas na revisao teorica

desta pesquisa.
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