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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo mapear, a partir de uma revisao sistematica da literatura,
o conhecimento cientifico internacional sobre valuation no periodo pds-crise financeira norte-
americana (2009-2019). Para tanto, foi realizada uma busca no més de outubro de 2020 em
artigos cientificos publicados entre 2009 e 2019 que continham as palavras-chaves “valuation”
e “business” e constam na base de dados Web of Science, o que totalizou uma amostra final de
297 trabalhos. Dentre os resultados, percebeu-se que o volume de publicacdes sobre o tema
comegou a ascender a partir do ano de 2013, tendo como picos os anos de 2018 e 2019, e duas
revistas brasileiras (RBGN e BJOPM) estdo entre as 10 revistas mundiais que mais publicaram
sobre esta temdtica durante estes 11 anos. No que se refere aos aspectos mais qualitativos,
observou-se que apenas um artigo, publicado em 2015, estabeleceu relacdo entre a crise
financeira mundial e o valuation das empresas, e a grande maioria dos estudos que compdem a
amostra apresentam método quantitativo e estabelecem relacdes entre o valuation e as diversas

tematicas.

Palavras-Chave: Valuation. Empresas. Crise financeira.



ABSTRACT

This paper aims to map, from a systematic literature review, the international scientific
knowledge about valuation in the post-North American financial crisis (2009-2019). To this
end, a search was carried out in October 2020 on scientific articles published between 2009 and
2019 that contained the keywords “valuation” and “business” and are included in the Web of
Science database, which totaled a final sample. 297 works. Among the results, it was noticed
that the volume of publications on the topic began to rise from the year 2013, with the peaks of
the years 2018 and 2019, and two Brazilian magazines (RBGN and BJOPM) are among the 10
worldwide magazines who have published the most on this theme during these 11 years. With
regard to the more qualitative aspects, it was observed that only one article, published in 2015,
established a relationship between the global financial crisis and the valuation of companies,
and the vast majority of studies that comprise the sample present a quantitative method and

establish relationships between valuation and the various themes.

Keywords: Valuation. Companies. Financial crisis.
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1 INTRODUCAO

Diante do cendrio de incertezas que assola o mundo inteiro, agravado com o
surgimento da pandemia da COVID-19, empresas de todos os segmentos e tamanhos tém
enfrentado diversos obstdculos para se manterem operantes. Porém, este ndo é o primeiro
momento de crise enfrentada pelo sistema capitalista, e muito provavelmente ndo serd o ultimo.

As crises financeiras fazem parte do histdrico do capitalismo e sdo tidas, por alguns
pesquisadores, como necessdrias para que os ciclos econdmicos possam se reestabelecer.
Porém, a depender da intensidade da crise, mercados de todo o mundo podem vir a sofrer
consequéncias e o impacto pode afetar diretamente a rotina de empresas e consumidores de
todos os paises.

Por esta razdo, ndo apenas as empresas, mas todo o mercado financeiro precisa
compreender o processo de valoracdo das empresas, o chamado valuation. Foi a partir deste

pensamento que se desenvolveu o presente trabalho de conclusao de curso.

1.1 Problematizaciao

A histéria do sistema capitalista € marcada por ciclos financeiros que envolvem
momentos de crises, e tal tematica tem despertado, ao longo dos séculos, o interesse de diversos
autores conceituados dentro da economia, tais como Minsky, Schumpeter, Veblen e Krugman,
por exemplo.

Kindleberger (1989) explicita que, em geral, as crises financeiras vém associadas com
apices dos ciclos econdmicos e com a culminacdo de um periodo de expansao que acaba por
conduzir a economia a momentos de recessdao. Porém, este mesmo autor ainda ressalta que €
necessario que nao haja uma confusdo entre a crise e a mera reversao do ciclo econdmico, pois
nem todos os momentos de expansio econdmica sdo seguidos de crises.

E, como diversos outros autores, Allen (1977) explicita que esses momentos de
recessao e expansdo econdmicas sdo naturais do sistema capitalista e fazem parte do fendmeno
monetdrio que rege tal sistema. No entanto, percebe-se que houve uma maior aten¢do aos
estudos sobre as crises financeiras depois da vivéncia da crise financeira de 1929, conhecida
como a Grande Depressao.

O problema das crises € que, ndo apenas afeta diretamente a rotina didria de todos,
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desde grandes empresas multinacionais a consumidores finais, mas também gera um
movimento danoso no mercado financeiro relacionado a quebra de confianca, em que o
processo de recuperacdo termina sendo mais doloroso, e isso tende a ter implicagdes no
valuation das empresas (BRESSER-PEREIRA, 2013).

Ao discorrer sobre as crises € o problema da recuperacio da confianca, por exemplo,
Bresser-Pereira (2013, p. 9) informa que a crise financeira que atingiu o0 mundo pds-2008 foi
ainda mais grave do que a de 1929, simplesmente por ter colocado o mundo todo num momento
de “profunda crise de confianca”.

Nesse interim, vale ressaltar que a confianca, dentro do mercado financeiro, um dos
principais fatores que fazem com que muitas empresas consigam prosperar € melhorar sua
imagem e valor do negdcio. Nesse sentido, Tozzini, Pigatto e Araujo (2008), enfatizam que ha
diversos modelos e formas de se valorar uma empresa, apesar de ressaltar que, do ponto de vista
técnico, essa valoracdo possa ser dada simplesmente pela soma dos ativos individuais que
compdem o negdocio.

Essa multiplicidade de formas de se obter o valuation de uma empresa é ressaltada por
autores como Carvalho (2005), que explicita que a avaliacao de uma empresa varia de acordo
com as andlises, os valores e visdes individuais dos avaliadores sobre cada pardmetro
apresentado por um negdécio, ou seja, uma mesma empresa pode receber duas avaliagdes
distintas porém corretas quando analisadas por dois avaliadores diferentes.

E isso pode ser justificado porque, apesar de aparentemente simples, a avaliagdo ou
valuation termina sendo bem mais complexa quando analisada em detalhes (TOZZINI;
PIGATTO; ARAUJO, 2008). Diante dessa complexidade, Silva (2007, p. D2), simplifica
enfatizando que “um negdcio vale o quanto de dinheiro vocé serd capaz de obter dele”.

Dentre as diversas formas de se avaliar um negécio, Damodaran (2007, p. 443) aponta
quatro tipos: a avaliacdo baseada em ativos; a avaliagdo por meio do fluxo de caixa descontado;
a avaliacdo relativa; e, a precificacdo de opcdes. Este trabalho ndo tem por objetivo apresentar
uma visdo mais aprofundada dos tipos de valuation ou mesmo de realizar avaliacdes de
empresas, por este motivo, a descri¢do e apresentacdo detalhada dessas formas ndo serdao

realizadas.
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1.2 Pergunta de Pesquisa

Diante de toda esta problemadtica, a partir do entendimento da necessidade de se
compreender como o valuation das empresas sofre influéncia de cendrios do mercado
financeiro, como crises financeiras, especialmente quando observa-se a realidade atual, a
pergunta que norteia este trabalho de pesquisa € a seguinte: Qual o panorama das publica¢oes
cientificas internacionais sobre valuation no periodo pés-crise financeira norte-americana

(2009-2019)?

1.3 Justificativa

E notério que a alta competitividade dos mercados globais tem se agravado e
aumentam a sensa¢do de insegurancga por parte das empresas, situacdo que fica ainda pior em
momentos de crises financeiras. Além disso, tem-se percebido que os consumidores tém
buscado, cada vez mais, se informar sobre as empresas as quais consomem produtos ou
servicos. Dessa forma, a compreensdo de como os mercados se comportam frente a estes
cendrios € de suma importancia.

Do ponto de vista tedrico, aprofundar o conhecimento acerca da valoracdo das
empresas, em especial durante os periodos de crise, mapeando os estudos cientificos ja
realizados e apontando para direcdes em que ainda se pode e deve estudar, contribui para a
compreensdo do estado da arte sobre valuation na literatura académica e cientifica, e auxilia no
estimulo ao desenvolvimento de novas pesquisas.

Por sua vez, do ponto de vista gerencial, a visdo geral dos estudos sobre o valuation em
tempos de crise financeira possibilitam uma contribuicdo mais direcionada aos profissionais em
cargos de gestdo para que consigam compreender a importancia das formas de avaliagdo das
empresas e, dessa forma, entender também como elas se comportam em cendrios pds-crise
econdmica.

Nesse sentido, esta pesquisa também apresenta uma justificativa social, uma vez que,
ao apresentar uma contribui¢do no avango da compreensao dos gestores sobre como lidar com
a avaliacdo das empresas em cendrios de crise financeira, permite que os consumidores e
cidadaos, de forma geral, possam ter mais confiangca no mercado financeiro e nas empresas em

que habitualmente realizam transacdes comerciais.
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1.4 Objetivos

Nesta secdo serdo apresentados os objetivos (geral e especificos) que explicitam a

finalidade deste trabalho.

1.4.1 Objetivo geral

Mapear, a partir de uma revisao sistematica da literatura, o conhecimento cientifico

internacional sobre valuation no periodo pds-crise financeira norte-americana (2009-2019).

1.4.2 Objetivos especificos

e Levantar os dados das publicagdes sobre valuation dentro da literatura académica
no periodo temporal entre 2009 e 2019.
e Analisar a literatura selecionada a fim de compreender como se deu a abordagem

deste tema nas pesquisas cientificas.

Considerando que este capitulo introdutério apresentou os alicerces deste trabalho, o
proximo capitulo objetiva mostrar o referencial tedrico que embasa e fundamenta este trabalho
e da suporte para as escolhas metodoldgicas realizadas, as anélises e a discussao dos resultados

encontrados por este estudo.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo apresenta os conceitos basilares que fundamentam a discussdo tedrica
deste trabalho. Assim, buscou-se, neste capitulo apresentar uma revisdo da literatura académica

sobre: crises financeiras, em especial a crise norte-americana de 2008, e valuation.

2.1 Crises Financeiras

E compreensivel a concepgdo popular de que as crises financeiras sio resultado de
uma sociedade capitalista. Nesse interim, Amaral (2009) destaca que elas, na verdade, vao além
do sistema capitalista e sdo uma permanéncia histdrica, isto €, a existéncia das crises financeiras
data desde antes do capitalismo tal e qual o conhecemos e ndo esta atrelada a ele, o que faz o
autor enfatizar que elas ndo desaparecerao quando o capitalismo desaparecer, pois muito antes
de grandes empresas capitalistas requererem largos volumes de crédito, a necessidade das crises
financeiras foi sentida pelos estados.

Dentro dos estudos da economia, Silva (2010, p. 17) aponta que as crises financeiras

sao vistas sob duas perspectivas distintas:

Para a teoria neocldssica os mercados financeiros sdo considerados “eficientes” e
crises financeiras “anomalias, a0 passo que para a teoria pds-keynesiana os mercados
financeiros sdo inerentemente instaveis e a ocorréncia de crises financeiras € um
fend6meno natural do sistema capitalista.

7z

Nesse sentido, € importante destacar que Aschinger (1997) ressalta que as crises
parecem ter ocorrido com mais frequéncia a partir dos anos 1980, encorajadas pela desregulagcao
financeira. Isto porque, ainda conforme este autor, os derivativos ou novos instrumentos
financeiros que foram introduzidos dentro do sistema econdmico acabam por promover alta
alavancagem das empresas enquanto aumentam também o potencial especulativo das mesmas.

Corroborando com este pensamento, Alexandre et al. (2009) apontam que as crises
econOmicas tem diversas causas, porém, as do século XX podem ser atreladas a graves crises
financeiras, tais como a Grande Depressdo e a crise japonesa. Num passado mais recente, no
entanto, os autores ainda apontam que a crise financeira de 2007 seria um exemplo de crise
econOmica na década passada que teve grande notoriedade na histéria do capitalismo, visto que
esta se deu pela expansao e contracao das economias motivada pelo crescimento excessivo do

endividamento.
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Porém, antes de adentrar na compreensao desta crise norte-americana, € importante
compreender que a literatura cientifica aponta para uma diversidade de tipos de crises
financeiras, desde sua propor¢ao até as consequéncias que elas afetam. Em relacdo a proporgao,

~ ~ . . - -
para a construcdo e compreensdo deste trabalho, foi selecionada a concep¢do de “crise
financeira” conforme Cunha (2002) que considera esta uma crise em sentido amplo, o que inclui
crises cambiais, bancérias, de balanco de pagamentos e gé€meas. Na tentativa de melhor

explicitar essa diferenciacdo, Cunha (2002, p. 204) aponta que:

As crises cambiais ocorrem quando hd um ataque especulativo contra a paridade de
uma moeda doméstica, que force sua desvalorizagdo ou gere intervengdes
governamentais pesadas (vendas de reservas e/ou aumento substancial da taxa de juros

N

para defesa da paridade). As crises bancarias estdo associadas a suspensdo da
conversibilidade dos passivos bancdrios que se segue a “corridas bancdrias” efetivas
e/ou potenciais, levando a necessidade de intervengdes estatais para provisdo de
liquidez. E as crises de balanco de pagamentos originam-se da incapacidade de um
pafs honrar o servico de sua divida externa, quer ela seja privada, quer seja soberana.
A literatura recente tem denominado de crises gémeas os episddios onde crises
cambiais e bancdrias ocorrem de forma simultanea, detonando mecanismos perversos
de retro-alimentagdo.

Em relacdo as consequéncias, Aschinger (1997) destaca quatro tipos de crises
financeiras diferentes que se relacionam em uma matriz 2x2, cujos pontos sao: microecondmica
ou macroecondmica, e informacional ou especulativa. Assim, conforme este autor, as crises
financeiras podem ser: microecondmica informacional, microecondémica especulativa,
macroecondmica informacional, ou macroecondmica especulativa.

Quanto a diferenciagdo das mesmas, Aschinger (1997, p. 26) aponta que “uma crise
macroecondmica especulativa envolve maiores riscos sist€micos”, dessa forma, nesse tipo de
crise “os governos deveriam implementar medidas apropriadas de politica econdmica para
limitar a extensdo e as consequéncias”. Diferente desta, a crise microecondmica €é concentrada
em uma empresa ou unidade econdmica individual e, como tal, ndo se espalha por outros
mercados nem envolve outros negdcios, o que nao requer qualquer acdo governamental.

Nesse interim, € possivel compreender que todas as principais crises financeiras foram
macroecondmicas especulativas (Aschinger, 1997), inclusive a crise financeira norte-americana

de 2008. Sobre esta dltima que trata o subtdpico a seguir.
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2.1.1 A crise financeira norte-americana de 2008

A crise financeira mais emblematica dentro da histdria do capitalismo é denominada

de Grande Depressao, e retratada no estudo de Hobsbawn (1995, p. 91):

A Primeira Guerra Mundial foi seguida por um tipo de colapso verdadeiramente
mundial, sentido pelo menos em todos os lugares em que homens e mulheres se
envolviam ou faziam uso de transacdes impessoais de mercado. Na verdade, mesmo
os orgulhosos EUA (...) se tornaram o epicentro deste que foi o maior terremoto global
medido na escala Richter dos historiadores econdmicos — a Grande Depressdao. Em
suma: entre as guerras, a economia capitalista pareceu desmoronar. Ninguém sabia
exatamente como se poderia recupera-la.

Esta crise financeira mundial de 1929, que teve duragao até o ano de 1933, teve como
epicentro a queda da bolsa de valores de Nova York e se propagou mundialmente a partir da
quebra de confianca generalizada dos agentes com o sistema econdmico (SILVA, 2010). S6 no
mercado de acdes, por exemplo, as sucessivas perdas da crise de 1929 duraram até o ano de
1932, apresentando, entre os meses de outubro e dezembro de 1929 uma queda de mais de 10%

em seus valores acionarios, como demonstra o Grafico 1.

GRAFICO 1: Mercado de agdes norte-americano entre junho de 1929 e de 1932
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FONTE: Silva (2010, p. 43).

Apesar de emblemadtica, Alexandre et al. (2009) afirmam que uma outra crise, mais
recente, teve impacto social ainda mais grave quando comparado o rendimento perdido para as
sociedades, e esta foi a crise financeira norte-americana de 2008.

Silber (2010, p. 85) afirma que o panico financeiro da crise econdmica norte-americana
se deu a partir de 15 de setembro de 2008, quando o Lehman Brothers, quarto maior banco
americano, entrou com pedido de recuperacao judicial, e, a partir desse momento, 0s 0ito meses

seguintes foram “devastadores” e “o desempenho da economia mundial replicava o que tinha
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acontecido a partir de outubro de 1929”.

Os nimeros impressionaram ainda mais porque, Alexandre et al. (2009) esclarecem
que, naquele momento, a economia dos Estados Unidos representavam cerca de 25% da
producdo mundial e, por isso, o denominado “panico financeiro” de Silber (2010) alastrou-se
tao rapidamente por todo o mundo.

Discordando um pouco do apontamento de Silber (2010), alguns autores, como o
brasileiro Bresser-Pereira (2010), entendem que a crise global de 2008, na verdade, teve inicio
em uma crise bancaria em 2007 nos EUA. Nesse sentido, Bresser-Pereira (2010) ainda enfatiza
que dados da Organiza¢do Internacional do Trabalho, a época, apontavam uma elevacdo de
desempregados de 20 milhdes para 50 milhdes no final de 2009, bem como um aumento
expressivo no nimero de pessoas desnutridas no mundo, superando a marca de um bilhdo de
pessoas.

Como identificado no Gréfico 1, um cendrio de crise tem impacto direto no
desempenho e valor das acdes dentro do mercado aciondrio e na crise financeira global de 2008
ndo foi diferente. Carneiro (2010) assinala que o Brasil estava experimentando uma forte
aceleracdo do crescimento da sua economia entre os anos de 2004 e 2008 com intensidade que
ha muito tempo nao era observada, sendo este comparado a implantacido do Plano Real, porém

em duracdo menor, como demonstra o Gréfico 2.

GRAFICO 2: Crescimento brasileiro
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FONTE: Carneiro (2010, p. 8)

Observa-se que durante a implantacdo do Plano Real a economia cresceu a uma taxa
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de 5,2% ao ano e esse crescimento durou em torno de 12 trimestres, enquanto que o crescimento
no Brasil pré-crise global, isto €, no ciclo do Governo Lula, o crescimento foi de 4,8% ao ano
em um periodo de 19 trimestres.

Nesse interim, com tantas influéncias das crises financeiras dentro do contexto social,
econdmico e mercadoldgico, especialmente no mercado de acdes, € preciso compreender como
ficam as empresas, especialmente como estas conseguem se recuperar das crises, € um dos
pontos de maior contribui¢do para sejam percebidas as empresas cujo potencial para enfrentar

tais crises € alto € a avaliacdo e o estudo do valor delas, o chamado valuation.

2.2 Valuation

Quando se fala em valuation est4 se referindo ao valor de uma empresa, mas € preciso
entender que o valor de uma empresa nao quer dizer, necessariamente, o seu prec¢o. Silva (2007)
aponta que, de forma sintética, um negdcio vale o quanto de dinheiro ele consegue render ao
seu dono. Porém, a avaliacdo de empresas ou negdcios vai além da simplicidade da defini¢ao
de Silva (2007) e exige uma atencdo mais detalhada e complexa.

Segundo Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005), o valor de uma empresa € definido
pela negociacao entre o comprador e o vendedor, € estabelecido pelos processos de avaliagdo e
representa o valor potencial de um negdcio em funcio de geracdo de resultados futuros. Isto €,
o valuation ndo estd apenas relacionado ao preco que a empresa vale na atualidade, mas foca
também, e principalmente, numa especulacio da futurologia.

Dito isto, Damodaran (2007) apresenta quatro maneiras para se avaliar empresas ou
ativos, a saber: 1) avaliacdo baseada em ativos; 2) avalia¢do pelo fluxo de caixa descontado; 3)
avaliacdo relativa ou avaliacdo de mudltiplos; e, 4) precificacdo de opcdes ou avaliacdo de
direitos contingentes. As duas formas de avaliagdo mais utilizadas sdo: a avalia¢do pelo Fluxo
de Caixa Descontado (FDC), e a avaliacdo de multiplos, por esta razdo, as duas serdo melhor
esclarecidas a seguir.

Tozzini, Pigatto e Araujo (2008, p. 4) esclarecem que na avaliacdo FDC pressupoe-se
que o valor de um ativo “€é o valor presente de todos os fluxos de caixa liquidos a serem
recebidos ao longo da vida util do ativo”, assim, expressa-se o valor de qualquer ativo na data

zero, Vo, a partir da expressao:
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Vo = FC1/(1+k)! + FCo/(14k)? + ... + FCo/(14k)"
Ou
Vo =Y FC/(14k)"

Onde:

Vo = valor do ativo na data zero

FC, = fluxo de caixa esperado no final do periodo t

K = retorno exigido apropriado (taxa de desconto ou taxa de retorno)

t = periodo relevante

Nesse sentido, Damodaran (2007) explica que os fluxos de caixa para o patrimonio
liquido podem ser descontados ao custo desse patrimonio, ou ainda que os fluxos de caixa para
a empresa podem ser descontados ao custo de capital para que seja obtido o valor da empresa.

Ele resume o modelo de avaliagdo FCD como apresenta visualmente a Figura 1.

FIGURA 1: Modelo da Avaliacdo de Fluxo de Caixa Descontado
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FONTE: Damodaran (2007).

Ja a avaliacdo do tipo “avaliacio de multiplos” consiste em avaliar determinada

empresa comparando-a a outras empresas similares no mercado considerando o entendimento
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de que se sdo similares devem apresentar valores proximos. Dessa forma, Martelanc, Pasin e
Cavalcante (2005) indicam que essa avaliagcdo se dd a partir da obtenc@o dos valores médios
negociados no mercado de bens que sejam equivalentes a empresa que estd sendo avaliada,
sendo este tipo de valuation, conforme os autores, mais utilizado quando em contextos
imobilidrios (apartamentos, casas, terrenos, fazendas, entre outros).

Assim, Damodaran (2007, p. 163), ao comparar a avaliagdo FCD com o de multiplos,
endossa que na avaliagao FCD tenta-se “estimar o valor intrinseco de um ativo com base na sua
capacidade de gerar fluxos de caixa no futuro”, enquanto que na avaliagdo por multiplos, hd um
julgamento de “quanto vale um ativo, analisando o que o mercado estd pagando por ativos
similares”. Nesse sentido, o autor esclarece que:

Se o mercado estiver em média correto na forma como precifica os ativos, a avaliacdo
pelo fluxo de caixa descontado (FCD) e a avaliacdo relativa devem convergir. Se,
contudo, o mercado estiver sistematicamente superestimando ou subestimando um

grupo de ativos ou um segmento inteiro, as avaliagdes de fluxo de caixa descontado
(FCD) podem divergir das relativas.

Entdo, de modo a apresentar de forma visual e sintética o0 modelo da avaliacdo por

Muiltiplos, Damodaran esquematizou a Figura 2.

FIGURA 2: Modelo da Avalia¢do de Fluxo de Caixa Descontado
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FONTE: Damodaran (2007).

E importante compreender que o valor de mercado e o valor total da empresa sdo
diferentes. Enquanto o valor de mercado (VM) refere-se a cotacdo das agdes ordindrias,
multiplicado a quantidade a¢des ordindrias emitidas, somando este resultado a cotagdo das
acoes preferenciais multiplicada a quantidade de a¢des preferenciais emitidas; o valor total da
empresa (VE) corresponde ao valor de mercado somado as dividas financeiras e subtraindo a
esse total o disponivel da empresa (TOZZINI; PIGATTO; ARAUJO, 2008).

Sabendo dessa diferenciacdo, Martelanc, Passin e Cavalcante (2005) indicam que os

principais multiplos vélidos sdo os apresentados na Figura 3.
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FIGURA 3: Principais Muiltiplos vélidos
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FONTE: Tozzini, Pigatto e Aratjo (2008), adaptado de Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005).

A partir de tais compreensdes, pode-se levantar o questionamento quanto a como se dao
as avaliacoes (valuation) das empresas em momentos pds-crise financeira e a forma como essas
avaliacdes vao se alterando no decorrer do tempo. Assim, cumprindo o objetivo de mapear, na

literatura cientifica nacional e internacional, as produgdes acerca desta tematica no decorrer da

década de 2009 a 2019, o préximo capitulo abordard a metodologia deste trabalho.
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3  PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente capitulo tem como objetivo apresentar os procedimentos metodolégicos
utilizados para o desenvolvimento deste estudo, bem como o0s passos necessirios para a
realizacdo das andlises e discussdo dos resultados do mesmo.

Visando conseguir apresentar um panorama das publicacdes cientificas sobre o tema
valuation no periodo de 2009 a 2019, que compreende 0 momento posterior a crise financeira
norte-americana de 2008, foi realizada uma revisao sistemdtica da literatura a partir da base de
dados Web of Science.

Sobre a revisdo sistematica da literatura, Sampaio e Mancini (2007) indicam que,
assim como outros tipos de revisdes, ela consiste de uma pesquisa em que um determinado tema
€ buscado em fontes de dados. Complementar a esta afirmacao, Galvao e Pereira (2014, p. 183)
indicam que este tipo de revisao consiste de uma “investigacao focada em questdo bem definida,
que visa identificar, selecionar, avaliar e sintetizar as evidéncias relevantes disponiveis”.

Dessa forma, de modo a explicitar a validade e confiabilidade de tal estudo, “as
revisdes sistemadticas sdo desenhadas para ser metddicas, explicitas e passiveis de reproducdo”
(SAMPAIO; MANCINI, 2007, p. 83) e preveem 8 etapas, conforme Galvao e Pereira (2014, p.
183): “(1) elaboracdo da pergunta de pesquisa; (2) busca na literatura; (3) selecdo dos artigos;
(4) extragao dos dados; (5) avaliacdo da qualidade metodoldgica; (6) sintese dos dados
(metandlise); (7) avaliacdo da qualidade das evidéncias; e (8) redag¢do dos resultados”.

Diante de todo o exposto, consciente da pergunta de pesquisa ja formulada, selecionou-
se a base de dados Web of Science como a ideal para poder apresentar o panorama das
publicagdes cientificas internacionais, uma vez que a mesma € uma das bases de dados mais
conceituadas a nivel mundial dentro da drea de gestdo, disponibilizando conteidos de mais de
20.000 revistas académicas de alta qualidade revisadas por pares e publicadas em todo o mundo
(BCE UNB, 2018).

A coleta dos dados deu-se, entdo, na primeira semana de outubro de 2020, onde, a
partir do acesso por meio da plataforma Periédicos CAPES, foi acessada a base da Web of
Science e utilizou-se como buscadores os termos “valuation” e “business”, que resultou em um
total de 2.296 titulos. Ao serem aplicados os filtros de selecdo desta pesquisa os nimeros de
resultados foram diminuindo até constituir a amostra final deste estudo, como verifica-se na

Figura 4.
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FIGURA 4: Etapas desta revisdo de literatura
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Etapa 2 Etapa 4
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2.296 368

FONTE: Dados da Pesquisa (2020).

Como pode ser observado na Figura 4, apds a obteng@o dos 2.296 resultados aplicou-
se o filtro temporal com o recorte de anos de 2009 a 2019, o que terminou resultando em 1.713
trabalhos. Neste momento foi selecionado o filtro “open access”, isto é, restringindo os
resultados apenas a trabalhos que estejam disponiveis de forma gratuita na internet, obtendo um
total de 368 resultados. Por fim, ao selecionar o interesse apenas em artigos cientificos, o
nimero da amostra final ficou em 297 resultados.

Tais resultados serdo mais bem detalhados e discutidos no préximo capitulo, destinado

as analises dos dados coletados neste trabalho.
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4  APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Os dados coletados a partir do levantamento realizado na Web of Science, foram
analisados sob duas perspectivas. Inicialmente foram quantificados e analisados com uma visao
mais bibliométrica, sintetizando os dados por anos de publicacdo, idiomas das pesquisas, paises
e periddicos onde tais pesquisas foram publicadas. Posteriormente, realizou-se a revisdao
sistemdtica da literatura onde os 297 artigos que compdem a amostra foram lidos com maior
atencdo e destacou-se, principalmente, o conteido ao qual se destinaram a abordar, a

metodologia empregada e os resultados obtidos.
4.1 Analise Quantitativa

Ao se realizar uma andlise mais quantitativa da amostra deste estudo, percebe-se que
os resultados da busca indicam um considerdvel aumento do nimero de publicacdes sobre
valuation nas empresas no periodo entre 2009 a 2019, tendo sido publicados 7 trabalhos em

2009 e 59 em 2019, como demonstra o Grafico 3.

GRAFICO 3: Evolucdo dos estudos sobre o valuation das empresas entre 2009 e 2019
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FONTE: Web of Science (2020).
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Essa constatacdo indica que, até meados de 2013, o tema da valuation ainda nao tinha
despertado tamanho interesse da comunidade cientifica internacional, tendo sido utilizado em
pesquisas pontuais e sem muita expressividade nos anos de 2010 e 2011.

Constatou-se ainda que, o idioma mais presente entre os trabalhos € o inglés, presente
em 247 dos 297 estudos que compdem a amostra final, seguido do espanhol (26), portugués
(12), russo (4), ucraniano (3), lituano (2), e croata e francés (1).

Dentre os paises, os cinco que mais possuem pesquisadores interessados em
publicacdes sobre o valuation das empresas, foram: Inglaterra (53), Estados Unidos (41),
Espanha (34), Alemanha (25) e Brasil (18).

Como pode-se perceber, a soberania do idioma inglés e de paises como Inglaterra e
Estados Unidos frente as pesquisas cientificas € refletida, também, nos estudos acerca do tema
da valuation. E importante destacar, ainda, a expressividade desta tematica no Brasil, que
aparece entre os cinco paises com mais pesquisadores sobre o tema, responsdveis por
alavancarem o portugués como terceiro idioma mais utilizado nesses estudos.

O Griéfico 4 aponta as dez revistas que mais publicaram sobre o tema do valuation das
empresas e percebe-se a presenca de duas brasileiras, a RBGN — Revista Brasileira de Gestao

de Negdcios, e a Brazilian Journal of Operations Prediction Management.

GRAFICO 4: As 10 revistas que mais publicaram sobre valuation e business.
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A importancia do Brasil nas pesquisas realizadas € demonstrada no Gréfico 4, pois
aponta a presenga de dois periddicos brasileiros despontando entre as 10 revistas cientificas que
mais abordaram o tema da valuation nas empresas, no periodo de 2009 a 2019.

O préximo topico destina-se a apresentar, a partir de uma andlise mais qualitativa, os

resultados desta pesquisa.

4.2 Analise Qualitativa

Uma vez que o recorte amostral compreende um intervalo de onze anos e entendendo
que o momento imediatamente pds-crise financeira norte-americana corresponde aos primeiros
cinco anos apo6s 2008, as andlises sistemadticas da literatura vao ser divididas em dois intervalos,
o primeiro compreendendo os anos de 2009 a 2013, e o segundo de 2014 a 2019.

E importante ressaltar que tal separacdo objetiva melhor descrever o universo amostral
compreendido por este trabalho, apresentando de forma mais aprofundadas questdes como a
temdtica a qual tais artigos se destinam, os métodos e estratégias utilizadas e a relacdo ou
mengdo acerca da crise financeira norte-americana de 2008 como responsavel por gerar algum

impacto no valuation das empresas.

4.2.1 Periodo de 2009 a 2013

Apesar de 2009 ser o primeiro ano imediatamente ap6s a difusdo mididtica e econdmica
dos impactos gerados pela crise financeira norte-americana de 2008, a amostra dessa pesquisa
apontou sete artigos publicados neste ano que abordavam o tema valuation nas empresas, porém
nenhum deles fez qualquer mengdo a crise ou mesmo a avaliacao das empresas neste momento
pos-crise. O artigo que chegou mais perto de fazer essa reflexao foi “Oil shocks and external
balances” de autoria de Lutz Kilian, Alessandro Rebucci e Nikola Spatafora, publicado no
Journal of International Economics (vol. 77, n. 2), mas, ainda assim, este estudo restringiu-se a
andlise de oferta e demanda da industria petrolifera e indicando que os saldos externos dos
exportadores e importadores do petréleo vao, em algum grau, ter influéncia da integragcdao
financeira internacional, porém sem entrar em maiores detalhes sobre a questdo financeira

mundial. Os demais artigos fizeram uso de revisdes de literatura, andlise descritiva ou estudos
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comparativos, e abordaram: tracos do componente ético na gestdo empresarial, as normas
internacionais de relatorio financeiro, a capitalizacdo de mercado de empresas colombianas, o
mercado de agdes coreano, investimentos intangiveis do PIB, e o tamanho do grao de cevada.

O ano de 2010, por sua vez, teve apenas duas publicacdes sobre esta temadtica, mas
apenas uma realmente fazia referéncia ao mercado financeiro e fluxo de caixa das empresas.
Este artigo, intitulado “Real and Financial Industry Booms and Busts”, de autoria de Gerard
Hoberg e Phillips Gordon, foi publicado no Journal of Finance (vol. 65, n.1) e, a partir da
andlise dos dados de mercado, indicou que os fatores reais e financeiros interagem nos ciclos
de negdcios da industria, e que a alta valorizacdo do mercado de agdes, investimento e
financiamento no nivel da industria sdo seguidos por fluxos de caixa operacionais muito mais
baixos e retornos anormais de agdes. Assim, apesar de ndo citar diretamente a crise financeira
norte-americana, este foi o estudo que trouxe maior congruéncia com a andlise de mercado no
cendrio pds-crise, que € a relacdo a qual este trabalho de conclusdo de curso se destina a analisar.
O outro artigo publicado neste ano apresentava uma discussdo tedrica acerca da avaliacdo de
livros antigos e raros.

O ano de 2011 foi o segundo com menor quantidade de publica¢gdes sobre valuation
dentro do recorte temporal selecionado para este trabalho. Nenhum dos trés artigos publicados
neste ano estabeleceram qualquer relacdo entre a crise financeira e a avaliacdo das empresas,
sendo o primeiro artigo uma proposicdo do Cloud Computing Business Framework para
conseguir ajudar as empresas a alcangarem um bom design, implantacdo, migracao e servico
de nuvem; o segundo artigo examinou o pre¢o das acdes de uma empresa farmacéutica antes e
depois de antncios publicos sobre medicamentos anticancer experimentais de propriedade das
empresas, e constatou um aumento de 9,4% no preco médio das a¢des quando havia um andncio
positivo, em detrimento de uma queda de 6% no valor médio quando havia anincio negativo;
j4 o ultimo artigo identificou a relacdo entre o método de avaliagdo de produtos pelas Pequenas
e Médias Empresas (PME) e trés varidveis contingentes: tamanho da empresa, tipo de produgdo,
e manuten¢do do capital, constatando relacdes significativas entre o tamanho da empresa e o
tipo de producao, porém sem qualquer significancia quando relacionado o tipo de participacdo
aciondria e sociedade com o método de avaliacdo de bens.

No ano de 2012, observou-se que dentre os sete artigos publicados, trés foram artigos
de revisdo e os outros quatro foram empiricos. No tocante aos objetos das pesquisas, as revisoes

abordaram: economia de patentes; “apropriacdo verde” — que consiste de apropriacdo de terras
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e recursos para fins ambientais; e, servicos ecossist€émicos para a promog¢do de uma estrutura
conceitual de sistemas socioecolégicos. Ja entre os artigos empiricos, foram analisados: a
relacdo entre o controle familiar em empresas familiares e a riqueza socioemocional; a anélise
da avaliacdo econdmica quando utilizada a biotecnologia como um complemento do
desenvolvimento tecnoldgico na Turquia; a andlise do impacto de festas culturais e festivais
para a cidade e regido onde sdo realizadas; e, o desenvolvimento de um modelo que relaciona
as expectativas racionais e os mercados eficientes.

Em 2013 foram publicados 14 artigos abordando o valuation nas empresas, utilizando
como métodos de pesquisa: revisdo de literatura, comparacdo de métricas de desempenho,
constru¢do e aplicacdo de modelos, observacdo e experimento. As temdticas também foram
diversas, abordando desde sustentabilidade, biotecnologia, confiabilidade dos sistemas de
contabilidade de custos e produtos, sucesso das joint ventures entre PMEs, até outros temas
como mercados ilegais, mineracio e inovacdo aberta. E vélido salientar que dentre os estudos
deste ano observa-se a utilizacdo de questiondrios estruturados, entrevistas e coleta de dados
secundarios, como algumas das principais estratégias metodologicas adotadas e, mais uma vez,

ndo € identificada qualquer mencao a crise financeira norte-americana de 2008.

4.2.2 Periodo de 2014 a 2019

O ano de 2014 teve um total de 15 publicagdes de artigos sobre a temdtica deste
trabalho, sendo quase metade destes (7) associados a sustentabilidade e setor elétrico. Os outros
oito artigos tratam de questdes referentes a gestdo e contabilidade. Nenhum dos artigos fez
qualquer mencdo a crise financeira norte-americana. O método mais utilizado para o
desenvolvimento dos artigos neste ano foi estudo de caso.

Em 2015 foram publicados 33 artigos cientificos que incluiam as palavras “valuation”
e “business”, os temas abordados nestes artigos compreendem: sustentabilidade, conselho e
avaliacdo de empresa, sistemas de informacdo de gestdo, logistica, ensino-aprendizagem,
comodities, e responsabilidade social corporativa. Um ponto que precisa ser destacado € que
neste ano foi publicado um primeiro artigo que aborda a questdo da crise financeira global
influenciando nos dividendos das empresas, no artigo de Abdulkardir, Abdullah e Woei-Chyan
(2015), publicado na Asian Academy of Management Journal of Contabil and Finance,

intitulado “Dividend Policy Changes in the Pre-, Mid-, and Post- Financial Crisis: Evidence
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Jfrom the Nigerian stock Market”. Este artigo indicou que as empresas terminam ajustando suas
politicas de dividendos de maneira consistente com a necessidade de preservar a flexibilidade
financeira e mitigar os riscos de continuidade operacional durante o periodo de crise, e
especificou que alguns administradores se esforcam para manter os dividendos estdveis durante
o periodo de crise, no entanto sua capacidade de fazé-lo enfraquece durante este periodo.

Percebe-se, nas 41 publicacdes ocorridas no ano de 2016, uma grande diversidade de
tematicas atreladas ao valuation das empresas, com evidéncia maior para estudos que tratam de
questdes de sustentabilidade, seguido de temas como empreendedorismo, qualidade de produto,
papel do estado e empresas estatais, e seguindo por temas até entdo pouco vistos em outros
estudos nos anos anteriores, como satisfacdo e educacdo, incluindo temas novos como
crowndfunding e questdes de género e feminismo. No ano seguinte, 2017, a sustentabilidade
continuou sendo um tema com grande evidéncia, e estudos considerando as questdes de género
voltaram a aparecer, os outros temas abordados permeiam as dreas da economia circular, do
empreendedorismo, das politicas publicas, do capital intelectual, dos risos e incertezas, e da
ética organizacional.

Somente nos anos de 2018 e 2019 o alto volume das publicagdes académicas
envolvendo os termos valuation e business concentram-se em artigos mais focados para a drea
de gestao com olhar de destaque para a contabilidade e o mercado financeiro, de fato. Em 2018,
dentre as 67 publicagdes, constata-se que os temas mais abordados foram: logistica; governanca
corporativa; confianga; e inovacdo, mas se tratou também de sustentabilidade e diferencas
culturais. E, em 2019, além dos temas relacionados a sustentabilidade, responsabilidade social,
tomada de decisoes, cultura e contabilidade, inclui-se também mais artigos direcionados as
tecnologias da informacao.

Os estudos que compreendem estes seis ultimos anos do recorte temporal sdao, em sua
grande maioria, empiricos e quantitativos, estabelecendo comparacdes entre os tipos de
avaliacdes que poderiam ser realizados por empresas em diversos paises. Sobre os paises, €
importante destacar a ampla diversidade de paises onde estes estudos foram realizados com

uma, também diversa, amostra e sujeitos para a pesquisa.
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5  CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo mapear, a partir de uma revisdo sistematica da
literatura, o conhecimento cientifico sobre valuation no periodo pés-crise financeira norte-
americana (2009-2019), e cumpriu o seu papel ao fazer o levantamento quantitativo e
qualitativo dos artigos publicados em periddicos integrados a base de dados Web of Science.

Conforme tal mapeamento, constatou-se que o volume de publica¢des envolvendo o
valuation em ambientes empresariais teve ascensao a partir de 2013, quando atingiu um total
de 14 publicagdes no ano, e seguiu em ordem crescente até o ano de 2018, chegando a 67
publicacdes em periddicos internacionais, com uma leve queda no ano de 2019, chegando a um
total de 59 publica¢des. Também se observou que o subtema mais relacionado a valuation das
empresas mais presente em tais publicagdes foi o de sustentabilidade e ecossistemas, tanto que
a revista que mais publicou sobre o assunto neste recorte temporal foi a Sustainability.

Para além da apresentacdao mais quantitativa do panorama das publicagdes, identificou-
se a existéncia de uma diversidade de objetos de estudo e subtematicas que apresentam alguma
relacdo de influéncia com o valuation das empresas, porém constatou-se ndo haver a presenca
de um direcionamento mais efetivo no tocante a como a crise internacional pode ter impactado,
por exemplo, os precos das acdes e as avaliagdes das empresas.

Quando analisados, especificamente, os cinco primeiros anos de publicagdes pds-crise
financeira norte-americana, nao se encontra qualquer trabalho que mencione a questao da crise,
muito menos sendo esta um fator de influéncia para o valuation de qualquer que seja a empresa.
O unico trabalho que apresenta algum tipo de relagdo com a situacdo financeira global, € o
artigo, de 2009, que trata da quantidade de ofertas e demandas dos exportadores e importadores
de petréleo, mas ainda assim, ndo estabelece qualquer relacdo entre essa situagdo de oferta e
demanda com a recente, a €poca, crise financeira norte-americana.

A andlise dos artigos nos outros seis anos que compdem o recorte temporal deste
trabalho também ndo apresenta qualquer mengdo a esta crise, com excecao do artigo de
Abdulkardir, Abdullah e Woei-Chyuan (2015) que examinou o impacto da crise financeira
global nas politicas de dividendos de empresas nigerianas. E também, neste periodo, em que se
concentra o maior volume de publica¢des relacionando valuation e business, e nos dois tltimos
anos, 2018 e 2019, que juntos concentram uma quantidade bem expressiva e representativa da

amostra (126 trabalhos), cujos resultados apresentam um direcionamento muito maior as
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temaéticas ligadas a gestdo, contabilidade e mercado financeiro. Porém, o fato da pouca atengao
dada as relacOes entre o valuation das empresas e o cendrio de crise econdmica instaurada por
todo o mundo, faz-nos refletir a importancia ou relevancia de tal crise para o cendrio académico
ou até a possibilidade de exaustdo de discussdo acerca das crises financeiras quando se estuda
a questdo do valuation das empresas, independentemente de qual método que seja utilizado para
realizar tal avaliacdo.

Em se tratando especificamente dos métodos utilizados, em todo o periodo do recorte
temporal selecionado para as andlises deste trabalho, observou-se predominancia de trabalhos
quantitativos e revisoes sistemdticas. H4 ainda alta expressividade de estudos que se dedicaram

a realizar comparagdes dos tipos de avaliagdes das empresas.

5.1 Limitacoes

Como todo estudo, este também apresenta limita¢des, ainda que elas ndo impliquem
diretamente nas andlises e resultados aqui apresentados e discutidos. Uma das limitac¢des foi
quanto a escolha da base de dados, o que terminou selecionando apenas artigos que apresentam
alto impacto e, por consequéncia, alto Qualis-CAPES, o que pode ndo representar o
mapeamento geral de toda a literatura cientifica sobre valuation em empresas, nesse periodo
temporal, porém a inexisténcia de possibilidade do pesquisador ler todos os trabalhos
publicados sobre esse tema, nas mais diversas bases, periddicos e diferentes estratos Qualis-
CAPES, justifica tal escolha. Além disso, o fato da necessidade de pagamento para acesso a
determinadas revistas e, por isso, a selecdo da opcdo de “Acesso Aberto” na base de dados
selecionada, fez uma grande restricao no volume dos artigos da amostra, porém tal escolha era
necessdria para a pesquisa, a fim de se valorizar os principios éticos, morais e legais da conduta

do pesquisador para este estudo.

5.2 Sugestoes de Estudos Futuros

No tocante as sugestdes para pesquisas futuras, frente a realidade dos dados coletados e
aqui apresentados e discutidos, recomenda-se a realizacdo de uma observacgdo temporal e

andlise comparativa do comportamento financeiro e/ou da avaliacdo das empresas no mercado
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financeiro no periodo que corresponde ao pré-crise e ao pds-crise, para explicitar melhor, tanto
no meio académico quanto no mercadoldgico, qual o impacto das crises financeiras no
valuation das empresas. A inexisténcia desse tipo de estudos, durante o recorte temporal ao qual
este trabalho se deteve, também pode indicar a necessidade da realizacdo de estudos
exploratérios nesta tematica, bem como de uso de métodos qualitativos, como entrevistas em
profundidade com autoridades do assunto de crises econdmicas e mercado financeiro, a fim de

que se compreenda melhor a realidade desse cendrio sobre o valuation das empresas.
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