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APRESENTAÇÃO

A modernização tecnológica, agilidade de processos, foco em cliente, são alguns dos 
focos da gestão empresarial nas últimas décadas. Todas as organizações, independente 
do seu porte experimentaram ou ainda experimentam esforços visando estes objetivos.

A função financeira das empresas precisaram se adaptar a estes esforços. Mas 
sendo elas de uma natureza eminentemente de retaguarda, a sua transformação foi pouco 
visível, mesmo dentro das organizações.

Esta obra trás cinco pesquisas desenvolvidas por alunos e professores de três países 
(Brasil, Paraguai e Portugal) que tratam de temas relevantes para gestores financeiros 
nas áreas de contabilidade, avaliação de ativos e estruturação de sistemas / financeiros 
em empresas de serviço.

Aos autores e editores, nosso agradecimento pela oportunidade de organização da 
obra, críticas e sugestões são sempre bem-vindas.

Boa leitura

Cleverson Flor da Rosa
João Dallamuta

Luiz César de Oliveira
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RESUMO: A avaliação de  ativos é fundamental 
para melhor tomada de decisão dos usuários da 
informação. O presente artigo tem por objetivo 
analisar pesquisas sobre o termo valuation 
durante o periodo de 2015 até 2018. A pesquisa 
contou com abordagem bibliométrica dos 
artigos com base de dados do Portal da Capes. 
Por meio dos dados da pesquisa conclui-se 
que houve redução da quantidade de artigos no 
período da pesquisa, seja no âmbito nacional, 
seja no contexto internacional. Em tempo, a 

maior quantidade de publicações foi realizada 
nos periódicos brasileiros.
PALAVRAS-CHAVE: Valuation; Portal da 
Capes; Análise bibliométrica

VALUATION ANALYSIS

ABSTRACT: Asset valuation is essential for the 
best decision by information users. This article 
aims to analyze research on term evaluation 
during the period from 2015 to 2018. A survey 
reported using a bibliometric approach to articles 
based on data from Portal da Capes. Through the 
completed survey data, there was a reduction in 
the number of articles in the research period, 
either at the national or international level. In 
progress, the largest number of publications 
was made in Brazilian journals.
KEYWORDS: Valuation; Capes Portal; 
Bibliometric Analysis

1 | 	INTRODUÇÃO

As atuais teorias de valuation na 
contabilidade são baseadas em Ohlson 
(1995) Modelo de avaliação do lucro residual 
(ALR). Integrado a isso existe as normas do 
International Accounting Standards Boards 
(IASB), as International Financial Reportings 
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Standards (IFRS), que facilitam na flexibilidade das normas contábeis e a ação conjunta 
dos mercados de capitais do mundo inteiro, sem que necessariamente seu capital esteja 
alocado ao pais que reside (Martins, 2006).

A avaliação de empresas e de investimentos - valuation se tornou assunto de 
importante discussão para gestores e investidores a fim de maximizar os lucros e sua 
rentabilidade (Assaf, 2012). Assim  as precedências da gestão financeira se tornaram as 
variavéis determinantes de valor, como por exemplo, giro de investimentos, margem de 
lucro e rentabilidade, satisfação dos clientes, intangíveis, entre outros.

Ao indicar multiplas variavéis, os analistas colocam em evidência o preço de mercado e 
um direcionador de valor correspondente (Schreiner & Spremann, 2007). Finalizar acordos 
em mercados emergentes é muito mais arriscado do que em mercados desenvolvidos 
(PwC, 2012). Algumas variavéis são responsáveis por dificultar essa análise no mercado 
emergente como por exemplo, volatilidade cambial, medidas de mercado não confiáveis 
e diferenças contábeis (Damodaran, 2009).

Nesse sentido o tema abordado será trabalhado com o termo “valuation analysis” 
e na base de dados do Portal da Capes. A pesquisa analisa o termo “valuation analysis” 
e após a compilação de dados, avaliar a produção científica nacional e internacional a 
respeito do valuation ou avaliação de empresas.

2 | 	FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA

A finalidade de uma avaliação é estimar o valor justo de um ativo. Sendo o valor justo 
o valor recebido pela venda de um ativo ou o valor pago pela transferência de um passivo 
em uma transação não forçada entre participantes do mercado na data da mensuração 
(CPC 46). A premissa de um bom investimento é não pagar além do valor justo de um 
ativo. Uma consequência disso é a inevitabilidade de tentar avaliar antecipadamente o que 
se objetiva comprar (DAMODARAM, 2012). A tendência global nas normas contábeis é da 
fair value accounting deixando de lado, mas não excluindo o custo histórico. Desse modo 
se faz necessário àqueles que leem, analisem e formulem as demonstraçoes contábeis 
ter um pouco de conhecimento sobre noções de avaliação.

Os calculos de avaliação devem se basear na expectativa dos fluxos de caixa futuros. 
O valor de uma empresa provém das expectativas futuras de desempenho, e o fato de 
inexistir lucros em certos hiatos de tempo não deve interferir  no valor calculado. Uma 
prova disso é a observação de que muitas empresas conseguem elevar o valor de suas 
ações na bolsa de valores mesmo em períodos de baixos lucros, ou até de apuração de 
prejuízos (ASSAF, 2017).

Conforme Assaf (2017), “o processo de avaliação de empresas exige o domínio de 
conceitos econômicos e financeiros, de técnicas de cálculo e de inúmeros fatores internos 
e externos à empresa que influem em seu valor econômico, inclusive considerações de 
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natureza subjetiva”. Tendo a premissa que a avaliação leva em conta fatos subjetivos, 
pode-se surgir opiniões pré-existentes sobre o ativo que podem trazer interpretações 
errôneas. Desse modo, o desfecho da interpretação dos calculos tende a refletir os vieses 
do avalista (DAMODARAM, 2012) gerando conflitos de interesses o que é explicado pela 
teoria da agência de Alchian e Demsetz (1972). Por vários motivos as estimativas de valor 
não condirão com os resultados da realidade futura. Sendo assim o ativo apresentará 
desempenho melhor ou pior que o esperado.

A avaliação de uma empresa é utilizada em situações de reestruturação da empresa, 
por exemplo, casos de assessoria em fusões e aquisições; assessoria de compra e venda 
de participações minoritárias; abertura e fechamento de capital e liquidação judicial. 
Utiliza-se também para fornecer decisões de investimento e financiamento, como em 
análises de parcerias e joint ventures; análise de viabilidade de projetos de investimento; 
financiamento, crédito e emissão de debêntures. No mercado secundário de ações é 
bastante empregado na determinação do preço de compra e venda de ações. E em menor 
grau usa-se na gestão da empresa para análise de gestão de valor e Planejamento fiscal 
(MARTELANC et al., 2005).

O crescimento das operações de fusões e aquisições registrado nos 
últimos anos resultou no fato de uma das principais funções da avaliação de empresas ser 
fornecer uma faixa de referência de valor da empresa que servirá como base nas negociações 
de fusões e aquisições (MARTELANC et al., 2005).  A avaliação de empresas ganhou 
grande notoriedade no Brasil a partir de 1993 devido ao grande processo de privatização 
da economia brasileira (CERBASI, 2003). Para investimentos em ações a analise de 
valuation, que complementa a analise fundamentalista, possibilita verificar se o preço 
da empresa no presente está caro ou barato e assim ajuda a tomar decisões para se 
posicionar e lucrar com elas no futuro (NUNES, 2013).

Ao mínimo três elementos são fundamentais para se fazer um bom valuation, são 
eles: gerações de caixa, crescimento esperado dessas gerações de caixa e taxa de 
desconto que reflita o risco dessas gerações de caixa (DAMODARAM, 2013).

Segundo Müller e Teló (2003), há modelos de avaliação baseado no balanço 
patrimonial, na demonstração de resultado, no googwill, no fluxo de caixa e em criação de 
valor. E cada modelo possui vários cálculos e métricas diferente. Os autores apresentam 
uma breve síntese dos mais utilizados informando seus prós e contras, e conclui o artigo 
afirmando que os modelos não são alternativos e sim complementares.

Tendo em vista o grande número de métodos, a decisão de se optar por um em 
detrimento de outro geralmente se baseia em limitações das informações disponíveis ou 
dos instrumentos de avaliação (CERBASI, 2003).
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3 | 	METODOLOGIA

Segundo Vanti (2002) a análise bibliométrica pode ser utilizada para que sejam 
identificadas as potencialidades de temáticas de pesquisa, de instituições, grupos de 
pesquisa e cientistas que trabalham com determinado assunto. Para esta pesquisa, 
optou-se pela utilização da CAPES – Coordenação de Aperfeiçoamento de Pessoal de 
Nível Superior, considerando que a plataforma contém juntos buscadores do EBSCO, 
Portal de Periodicos e Scholar Google. 

A coleta dos metadados dos artigos foi realizada entre os dias 23 de outubro de 2018 
a 26 de outubro de 2018, na qual foram selecionados apenas o tipo de recurso ‘Artigos’ e 
estabeleceu – se um recorte temporal desde o ano de 2015 até o ano de 2018.

A expressão de busca para a coleta de dados foi realizado da seguinte forma: 
A expressão principal foi ‘Valuation’ e ‘Valuation Business’ para a coleta de artigos 
internacionais, ‘Valuation’ e ‘Avaliação de Empresas’ (tradução literal) para artigos 
nacionais, para que se mantessem um padrão de pesquisa.

Os tópicos de pesquisa foram ‘Economics’, ‘Business’, ‘Accounting’ e ‘Decision 
Making’ para artigos internacionais e a tradução literal dos tópicos para artigos nacionais. 
Para corresponder melhor com as necessidades da metodologia, foi utilizado um filtro de 
busca personalizado onde foi selecionado apenas a opção ‘Business & Economics’. Nos 
artigos nacionais, após utilizado todas as variavéis de pesquisa chegamos ao resultado 
total de 19 (dezenove) artigos nacionais onde todos foram pré-selecionados, porém foram 
retirados artigos publicados em mais de uma revista e artigos fora do tema “empresas” e 
assim sobraram 16 pesquisas que foram utilizados como amostra dos gráficos e tabelas. 
E usando as mesmas variações chegamos ao resultado total da população de 640 
(seiscentos e quarenta) onde uma amostra de 40 (quarenta) foram pré-selecionados e 20 
(vinte) foram utilizados na amostragem final, o descarte dos artigos pré-selecionados se 
deve pela disparidade entre amostras selecionadas nacionais e internacionais, buscando 
a melhor interpretação da análise, aproximamos a quantidade de artigos internacionais e 
nacionais para que houvesse uma equidade quantitativa representada nos gráficos.

4 | 	RESULTADOS E DISCUSSÕES

A partir das buscas de trabalhos, foram selecionados uma amostra de 36 (trinta e 
seis) artigos no total, sendo 16  (dezesseis) nacionais e 20 (vinte) internacionais. A Figura 
1 apresenta a quantidade de artigos publicados, divididos em nacionais e internacionais, 
em cada ano de pesquisa. A Figura destaca que houve uma decadência nas publicações 
sobre valuation ao longo dos anos. Esse fato pode ser explicado pela convergencia dos 
pesquisadores para outras pesquisas positivistas.



Contabilidade e Finanças: Normas Internacionais e Mercado Financeiro Capítulo 1 5

Figura 1 - Evolução da quantidade de publicações sobre valuation
Fonte: Elaboração própria com base no Portal Capes

Em relação a distribuição das pesquisas realizadas nos diversos países, a tabela 
1 demonstra que a pesquisa sobre valuation foi bem difundida no mundo. No entanto, 
destacam-se Estados Unidos e a Alemanha e o brasil, que entra nessa tabela para efeito 
de demonstração já que representa o total de artigos encontrados de acordo com o critério 
de seleção.

Cumpre destacar a presença de alguns países sub-desenvolvidos, como a Colombia 
e Tailândia, apresentando proporções equivalente a paises desenvolvidos como Inglaterra 
e Romênia e, a ausência de outros desenvolvidos, sobretudo em relação a pesquisas 
contábeis. 

Ranking País Registros
1 Brasil 16
2 EUA 8
3 Alemanha 3
4 Colômbia 2
5 Romênia 2
6 Inglaterra 2
7 Austrália 1
8 Singapura 1
9 Tailândia 1
11 Irã 1

Tabela 1 - Países de origem das instituições onde foram publicadas as revistas
Fonte: Elaboração própria com base no Portal Capes

Do ponto de vista da públicação em periódicos, na Tabela 2 são apresentados 
os períodicos brasileiros com maiores quantidades de publicações sobre avaliação de 
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empresas. Os mais representativos são: a Revista Gestão Finanças e Contabilidade da 
UNEB – Universidade do Estado da Bahia; a Revista de Gestão e Projetos da Universidade 
privada Uninove; e a Revista Brasileira de Finanças, da também privada Fundação Getulio 
Vargas (FGV). As revistas internacionais não entraram nesta tabela porque apenas duas 
tiveram trabalhos sobre valuation publicados mais de uma vez (Journal of Financial 
Economics e a Managerial Finance).

Ranking Revista Registros
1 Gestão Finanças e Contabilidade 3
2 Revista de Gestão e Projetos – GeP 3
3 Revista Brasileira de Finanças 2
4 Fatec Zona Sul 1
5 RAC 1
6 RAE 1
7 Revista catarinense da ciência contábil 1
8 Revista Científica Hermes 1
9 Revista Contabilidade e Finanças 1

10 Revista brasileira de gestão de negócios 1
11 ANPAD 1

Tabela 2 - Ranking dos periódicos nacionais com maior quantidade de publicações
Fonte: Elaboração própria, a partir de dados coletados do Portal Capes

Em relação as citações, a Tabela 3 mostra a quantidade de citações. Mesmo tendo 
uma porcentagem maior de artigos como amostra, os trabalhos brasileiros não são os 
mais citados. Destaca-se, entre os brasileiros, o artigo de Márcio machado, Macedo e 
Márcia Machado, Análise da Relevância do Conteúdo Informacional da DVA no Mercado 
Brasileiro de Capitais, sendo o único artigo publicado na Revista Contabilidade e Finanças 
da USP. O artigo maior natabilidade refere-se a Valuation Risk of finance model Asset 
pricing, de Rui Albuquerque; Martin Eichenbaum; Victor Xi Luo; Sergio Rebelo, com 95 
citações.

Autores Título Citações
Rui Albuquerque; Martin 
Eichenbaum; Victor Xi Luo; 
Sergio Rebelo

Valuation Risk of finance model Asset 
pricing 95

Peter Joos; Joseph D. Piotroski; 
Suraj Srinivasan

Can analysts assess fundamental risk and 
valuation uncertainly? Na empirical analysis 
of scenario-based value estimates

17

Márcio Machado; Macedo; 
Márcia Machado

Análise da Relevância do Conteúdo 
Informacional da DVA no Mercado 
Brasileiro de Capitais

14

Alberto Longo; David Hoyos; 
Anil Markandya

Sequence Effects in the Valuation of 
Multiple Environmental Programs Using the 
Contingent Valuation Method

12
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Naveed Chehrazi; Thomas A. 
Weber

Dynamic Valuation of Delinquent Credit-
Card Accounts 8

Félix; Locatelli; Fernandes; 
Ramalho Construção civil no brasil 7

Vallejo-Alonso;García-
Merino;Arregui-Ayastuy

Motives for Financial Valuation of 
intangibles and business performance in 
Smes

6

Moreira; Locatelli; Afonso
Avaliação e gestão econômico-financeira 
de projetos: um estudo aplicado ao setor 
metalúrgico

5

Pimentel; Aguiar The role of earnings persistence in 
valuation accuracy and the time horizon 5

Tabela 3 - Publicações mais citadas
Fonte: Elaboração própria, a partir de dados coletados do Portal Capes

Por fim, a Tabela 4 demonstra a quantidade de autores por artigo. A maioria dos artigos 
analisados foram feitos por 2 ou 3 autores, correspondendo respectivamente a 38,89% 
e 30,55%. Da totalidade dos artigos, apenas 13,89% foram realizados individualmente, 
demonstrando uma tendencia nas pesquisas científicas, enfatizando a necessidade 
discussão das ideias.

Nº de autores Artigos % 
1 5 13,89%
2 14 38,89%
3 11 30,55%
4 6 16,67%
Total 36 100,00%

Tabela 4 – Número de autores por artigo
Fonte: Elaboração própria, a partir de dados coletados do Portal Capes

5 | 	CONSIDERAÇÕES FINAIS

O assunto valuation que tem uma área de aplicação e métodos tão vastos, que 
permite identificar quais os principais estudiosos do tema, áreas pesquisadas e métodos 
mais eficientes. Isso tudo é de grande valia para que negócios sejam feitos sem que os 
compradores ou vendedores saiam prejudicados. O presente artigo analisou pesquisas 
contendo o termo valuation.

O trabalho conclui que do ano de 2015 a 2018 houve uma diminuição na quantidade 
de pesquisas científicas sobre o tema valuation, sendo isso algo natural, pois o tema 
adquiriu uma importância nunca vista antes o que fez o assunto ter uma crescente de 
pesquisas no final do século passado, principalmente pelo surgimento de novas tecnologias 
e intangíveis que dificultam a valoração de empresas que detêm esses ativos, e também 
pela privatização da economia brasileira, aquisições e fusões entre concorrentes. 
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Em tempo, a decréscimo de publicação é observado no âmbito nacional e também 
internacional. Vale reportar que a análise possui como limitação o pequeno período de 
análise e contando com base secundária. Outro ponto de destaque, alta concentração de 
citações em poucos trabalhos da área. 

Para novas pesquisas, seria interessante (i) considerar um período maior de análise, 
(ii) utilização de diversas ferramentas de análise bibliométrica, (iii) utilização de sinônimos 
para os termos utilizados na pesquisa, (iv) verificar os principais investimentos utilizados 
para realização da técnica de valuation e v) outros procedimentos metodológicas para 
pesquisas com foco aplicado (i.e. pesquisa de campo). 
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