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RESUMO: Este estudo teve como objetivo realizar uma revisao de literatura para identificar as técnicas que
envolvam a avaliacdo de desempenho econdmico-financeiro em empresas, assim, pode identificar tendéncias e
informacdes relevantes ao entendimento e aprofundamento do assunto. Para tanto foi realizado estudo
bibliométrico e integrativo utilizando as trés leis basicas pelos autores Bradford, Lotka e Zipf. A pesquisa foi
realizada na base Scopus no periodo de 2011 a 2020, através da identificacdo das palavras-chaves “economic*
and financial* analysis" OR “evaluation* of companies*” contidas nos abstracts dos titulos publicados, sendo
selecionados 16 artigos para andlise. As principais publicacées no periodo enfatizam a necessidade da utilizagao
ndo apenas das informagoes contdbeis para as analises, mas também a introdugao de outras variaveis para obter
um resultado mais preciso e satisfatorio. O estudo também comprovou que o tema estd em destaque nos ultimos
5 anos pois 69% da amostra foi identificada neste periodo e principalmente concentradas na Espanha e Brasil,
que somados totalizam 75% da amostra total de artigos pesquisados. A principal implicagdo académica foi
demonstrar o uso de técnicas para avaliagao de empresas agregando assim aos métodos contabeis tradicionais de
avaliagdo de performance de empresas. Recomenda-se a realizacdo de estudos de caso ou multicasos na tematica,
em segmentos e ramos de atividades distintos, considerando o Brasil como sugestdo explorar dentro do
agronegdcio mais especificamente no setor sucroenergético.

PALAVRAS CHAVE: Andlise Economico-financeiro. Bibliometria. Integracdo.

ABSTRACT: This study aimed to perform a literature review to identify the techniques that involve the
evaluation of economic and financial performance in companies, thus, it can identify trends and information
relevant to the understanding and deepening of the subject. To this end, a bibliometric and integrative study was
carried out using the three basic laws by the authors Bradford, Lotka and Zipf. The research was carried out on
the Scopus basis from 2011 to 2020, through the identification of the keywords “economic * and financial *
analysis" OR “evaluation * of companies *” contained in the abstracts of the published titles, with 16 articles
selected for analysis The main publications in the period emphasize the need to use not only accounting
information for analysis, but also the introduction of other variables to obtain a more accurate and satisfactory
result. since 69% of the sample was identified in this period and mainly concentrated in Spain and Brazil, which
together add up to 75% of the total sample of articles surveyed.The main academic implication was to
demonstrate the use of techniques for valuing companies thus adding to the traditional accounting methods of
performance evaluation of companies. It is recommended to carry out case studies or multi-case studies on the
subject, in s distinct segments and branches of activity, considering Brazil as a suggestion to explore within
agribusiness more specifically in the sugar-energy sector.

KEY WORDS: Economic-financial analysis. Bibliometrics. Integration.
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1. INTRODUCAO

A complexidade do ambiente empresarial faz com que as organiza¢bes busquem
vantagem competitiva para se manterem ativas (RODRIGUES E BELON, 2018). O mesmo
ponto de vista € encontrado em Martinez (1999) que exalta em seu artigo que no ambiente de
competitividade acirrada e crescente, com um mercado mergulhado em ondas de modificagdes
e adaptacdes das estruturas empresariais baseada em privatizagdes, fusdes e aquisicdes, a area
financeira tem sido muito acionada para a realizacao de estudos além da avaliacdo de empresas.
Isso € reflexo das decisdes estratégicas e que podem impactar nas diretrizes empresariais
(Haeruddin, 2017).

De acordo com Perez (2004), as empresas que tém seu desempenho financeiro
analisado, ndo possuem valores que possam Ser precisos ou passiveis de uma comprovacgao
absoluta. O que as empresas possuem sdo valores referenciais apurados pelas diversas
metodologias existentes para a avaliacdo, o qual a qualidade das informacdes utilizadas €
condicdo vital para o éxito dos trabalhos de avaliacgéo.

Segundo Silva (2007), o Fluxo de Caixa Descontado é reconhecidamente o método
financeiro mais utilizado para estabelecer o valor de uma empresa, porém, existem outras
ferramentas que pode ser utilizada. Ainda segundo o autor pode-se utilizar o0 método de
avaliacdo de multiplos, ou valores relativos, através de indicadores obtidos nas demonstracées
contébeis, que permitem avaliar a empresa através da comparagdo com parametros de outras
empresas similares sob a otica de que ativos relativamente semelhantes devem ter valores
proximos.

De acordo com Desarbo et al. (2005), o comportamento estratégico que as empresam
adotam influenciam o seu desempenho econémico-financeiro que pode ser positivo ou
negativo. Os principais objetivos da avaliacdo do desempenho econdmico-financeiro sao
controlar, acompanhar e monitorar as estratégias estabelecidas, através da comparacdo dos
resultados obtidos com os resultados planejados (SIMONS, 2000). A adocdo de uma estratégia
inadequada pode ocasionar um desempenho econdmico-financeiro indesejado nas organizagoes
e, contrariamente, se o desempenho econémico-financeiro for alcancado da forma como
planejado, pode ser oriundo das definicBes de estratégias apropriadas, considerando o ambiente
e 0 mercado em que estdo inseridas (VENKATRAMAN; PRESCOTT, 1990).

Baseado neste contexto, este artigo tem como objetivo realizar uma revisao de literatura
através de uma revisdo bibliométrica combinada com a revisdo integrativa, para identificar as
técnicas que envolvam o tema em si e, assim, identificar tendéncias e informacoes relevantes
ao entendimento e aprofundamento do assunto. A pesquisa € justificada pela importancia da
avaliacdo dos resultados das estratégias empresariais que as empresas adotaram para
crescimento e consolidacdo de mercado. Segundo Snyder (2019) esse tipo de pesquisa é
importante, pois demonstra e coloca em discussdo atuais e novos quadros teoricos e
perspectivas futuras que possam surgir, com indicagdo de agenda para novas investigagoes.

Assim, se torna relevante a apresentacao de algumas questdes:

a) Existem estudos sobre a analise do desempenho financeiro das empresas em seus
diversos setores?

b) Quais sdo os principais artigos que tratam do assunto?

VI SIMPOSIO EM GESTAO DO AGRONEGOCIO. Desafios e Oportunidades & Gestao do Agronegdcio com a
Pandemia do COVID-19, Jaboticabal-SP: 09 a 12 de junho de 2021.



>

\ al ?
‘ ’i’ G.O. AGRO
unesp SGAgro il

ANAIS

C) Quais sdo os métodos mais utilizados para a andlise do resultado econémico-
financeiro das empresas?

d) Como o tema esta sendo discutido?

A pesquisa buscou fundamentos teoricos sobre as palavras-chave “analise economico-
financeira” ou “avaliagdo de empresas”, ndo voltado aos conhecimentos especificos sobre o
tema, mas, sim, analisando sistematicamente os artigos publicados nos principais periddicos
académicos desde 2011 buscando superar possiveis lacunas e fornecendo subsidios para
trabalhos futuros.

O artigo esta estruturado em 5 secGes. Esta primeira apresenta a introducao da pesquisa. Na
segunda secdo faz-se uma incursao teorica sobre avaliacdo econdmico-financeira das empresas.
Na terceira secdo € apresentada a metodologia utilizada, e na quarta se¢do sdo demonstradas as
analises bibliométricas e integrativas sobre o tema. Na sequéncia a quinta secdo demonstra as
conclusdes do estudo.

2. REVISAO TEORICA
2.1 Avaliagdo econdmico-financeira das empresas

Para que as empresas se mantenham competitivas no cenario econdmico é necessario
gue os gestores tenham conhecimento dos seus resultados através da avaliacdo de desempenho
empresarial. Isto porque, com o aumento da concorréncia, as empresas precisam reduzir suas
margens de lucro e fundamentar suas decisdes (WERNKE; LEMBECK, 2004). De acordo com
Abensur (2012), no que tange a difusdo dos métodos de avaliacdo de empresas, poucos estudos
empiricos avaliam estas metodologias, sendo que 0 uso das mesmas estdo mais presentes no
trabalho dos analistas de mercado, desta forma, a discussao e aplicacdo de modelos em casos
reais pode contribuir para a aquisi¢do de conhecimento teérico-pratico no auxilio a estudantes,
pesquisadores e profissionais que tem interesse em avaliar determinadas empresas
(BORSATTO, CORREIA e GIMENES, 2015).

Os indicadores econémico-financeiros ttm como principal intuito calcular e demonstrar
0 desempenho da empresa. Por isso, Gitman e Madura (2003) estudaram que a analise das
demonstracfes contabeis tem por objetivo monitorar e avaliar o desempenho da empresa,
calculando e interpretando os indices pré-estabelecidos. Porém, Assaf Neto (2003, p. 98)
complementa que “[...] inicialmente, aponta-se que um simples indice, isolado de outros
complementares ou que ilustram a causa de seu comportamento, ndo fornece elementos
suficientes para uma conclusdo satisfatoria”. Colaborando Regert et al (2018), demonstra em
seu estudo que a instabilidade do mercado e o aumento da competividade fomentam as
empresas a atualizar seu monitoramento constante do conhecimento, de forma a potencializar
sua capacidade de analise periodica dos indicadores econdmico-financeiros. Isso permite
acompanhar seu desempenho no cenério econdmico em que a organizacao esta inserida. Essa
postura leva a otimizacdo de lucros e a reducdo dos impactos negativos sobre os seus
investimentos.

As empresas que passam por processos de mudancas em sua estrutura, normalmente,
precisam ser avaliadas. Segundo Martins (2000), existem varios motivos para implantar um
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processo de avaliacdo e as mais comuns sao compra e venda de negdécios, fusdo, aquisicéo,
ciséo e incorporacdo de empresas, dissolugéo de sociedades, liquidacdo de empreendimentos e
avaliacdo dos gestores no que tange a geracédo de valor para os acionistas. O objetivo de realizar
uma avaliagdo na empresa é verificar o seu valor justo do mercado, ou seja, o valor que
representa a potencialidade daquela companhia sem nenhum tipo de vies.

O aumento de valor para os acionistas sempre foi 0 objeto de desejo dos gestores das
empresas. Segundo Frezatti (1998), os grandes autores de estudos em financas sempre
demonstraram isso. Nesta 6tica, 0 importante para o acionista é que o dinheiro investido tenha
geracdo de retorno e que contemple o risco e o tempo de reposicdo deste capital. Ainda em seu
estudo, o autor demonstra que, no sentido deste pensamento, a parte interna da empresa deve
disponibilizar uma técnica para analisar, avaliar e permitir as decisées com o intuito de
proporcionar o aumento de retorno sobre o investimento feito pelo acionista.

Neste sentido, a avaliacdo de desempenho das empresas torna-se uma ferramenta
importante para 0 acompanhamento e gerenciamento de informag6es com o intuito de ser base
no planejamento e controle de processos gerenciais, bem como na construcdo e monitoramento
de metas e estratégias empresariais. Constantemente, para a analise de desempenho, sdo
utilizados: 1) indices de liquidez; 2) estrutura de capital; 3) rentabilidade; 3) endividamento; 4)
mercado. Por meio da analise pode-se identificar os pontos fortes e fracos da empresa em termos
de liquidez, captacédo de recursos, rentabilidade, alocacdo da divida entre curto e longo prazo e
posicionamento no mercado (YALCIN; BAYRAKDAROGLU; KAHRAMAN, 2012).

Segundo Araujo (2011), existem os varios modelos de avaliacdo de empresas existentes
no arcabouco conceitual, porém os mais utilizados séo: fluxo de caixa do acionista, da empresa
e de dividendos, além dos mdltiplos (Quadro.1). Essas categorias podem se dividir em uma
série de métodos dependendo das informacdes disponibilizadas e do resultado a ser atingido.
Ainda de acordo com o autor, uma empresa tem um valor estabelecido dependendo
primordialmente dos beneficios liquidos que se podera gerar no presente e no futuro.

QUADRO 1. Modelo de Avalicdo de Empresas Mais Utilizados
Método Aplicacao Vantagens

Fluxo de caixa descontado Pode ser utilizado em qualquer contexto de Simplicidade do célculo
do avaliacdo, sobretudo, em empresas com passivo

acionista

operacional elevado

Fluxo de caixa descontado
da
empresa

Pode ser aplicado a todas as empresas que ndo
estejam com passivo operacional elevado

Simplicidade do célculo

Fluxo de caixa descontado
de dividendos

Acionistas minoritarios

Simplicidade no calculo
e ldgica intuitiva.

Mudltiplos de lucro

Ideal para empresas maduras que tenham
expectativa de fluxos de caixa seguindo a média
do segmento que fazem parte

Facilidade de manuseio,
agilidade nas estimativas

Mudiltiplos de EBITDA

ldem anterior

ldem anterior

Mudltiplos de Patrimonio

Ideal para empresas maduras que tenham
expectativa de fluxos de caixa seguindo a média
do segmento que fazem parte, sobremaneira, as
peguenas empresas.

ldem anterior

Mudltiplos de

Ideal para empresas maduras que tenham

ldem anterior
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faturamento expectativa de fluxos de caixa seguindo a média
_ do segmento que fazem parte
Fonte: ARAUJO (2011, p 3), adaptado pelos autores

De acordo com Macedo, Silva e Santos (2006), a analise de desempenho de uma
empresa € na maioria das vezes algo passivel de muitas discussdes e questionamentos sobre a
utilizacdo dos indicadores selecionados e como consolida-los. Colaborando com essa viséo,
Martins (2000) afirma que a avaliacdo do patriménio das empresas provoca grandes discussoes
académicas e profissionais ao longo do tempo. Esses fatores tém contribuido para a introducéo
de novas abordagens, ferramentas e modelos de avaliacdo de desempenho, para dar suporte as
empresas na gestao de seus negocios.

Desta forma Leal e Santos (2017), em seu artigo apresentam o método da Teoria das
Opcodes Reais (TOR), que incorpora no método do fluxo de caixa descontado as oportunidades
de investimentos futuras ou a op¢éo de abandono ou redugéo do escopo do investimento. Este
modelo adota duas técnicas na precificacdo por op¢des: 1) quando o detentor tem o direito de
realizar ou ndo a op¢do somente pode fazer em seu vencimento ou 2) quando o detentor tem 0
direito de executar a opc¢do, dentro do prazo estipulado, a qualquer momento.

O assunto avaliacdo de desempenho empresarial € um conceito muito abrangente e
consequentemente apresenta grande complexidade, principalmente quando analisado sobre a
Otica das diversas metodologias e abordagens existentes para avaliar o desempenho
(ANTUNES E MARTINS, 2007). Ainda segundo os autores, a avaliacdo de desempenho tem
duas vertentes: a avaliacdo de desempenho para fins gerenciais (internos) e a avaliacdo de
desempenho para fins externos.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para atender aos objetivos do escopo deste estudo, foi realizada a revisdo de literatura
composta pelas revisdes bibliométrica e integrativa. De acordo com Paul e Criado (2020) uma
das vantagens da revisao bibliométrica pode ser entendido como a observacdo do panorama de
determinado dominio de conhecimento através de alguns indicadores quantitativos definidos
com o auxilio de ferramentas estatisticas e analise de citacdes. Corroborando a isto, Kobashi e
Santos (2008, p. 109) afirmam que revisdo bibliométrica permite “computar dados para
comparar e confrontar os elementos presentes em referéncias bibliograficas de documentos
representativos das publicagdes”. De acordo com Calil et al. (2020) para a apresentagdao da
andlise da producdo de um trabalho bibliométrico, sdo utilizadas trés leis basicas apresentadas
pelos autores Bradford, Lotka e Zipf conforme demonstrado no Quadro 2.

QUADRO 2. Leis da Pesquisa Bibliométrica

Leis " Medida | Critério Objetivo Principal

Bradfort | Grau de atragdo do periddico | Reputacdo do Periddico Estimar os periédicos mais
relevantes e que proporcionam
maior vazdo a um tema
especifico.
Lotka Produtividade do autor Tamanho da Frequéncia Levantar o impacto da producéo
de um autor em determinada area
do conhecimento.

VI SIMPOSIO EM GESTAO DO AGRONEGOCIO. Desafios e Oportunidades & Gestao do Agronegdcio com a
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Zipf Frequéncia de palavras- | Lista ordenada de temas Estimar o0os temas mais
chaves recorrentes relacionados a
um campo de conhecimento.

Fonte: CALIL; BUENO; DOMINGUES; BORGES (2020, p 80)

O estudo apresentado neste artigo caracteriza-se como descritivo, de natureza aplicada
e abordagem quantitativa. O procedimento metodoldgico utilizado €é caracterizado como teérico
e 0 método utilizado foi a bibliometria. Segundo Krul et al. (2001, p. 47), “toda investigagao
cientifica obedece a uma metodologia cientifica que por sua vez se orienta através de métodos
de procedimentos ou processos e técnicas”.

Para Vanti (2002), este método pode ser dividido da seguinte forma: 1) identificar
tendéncia de crescimento do conhecimento em uma determinada area; 2) estudar a disperséo e
a obsolescéncia de autores individuais, organizacOes e paises; 3) medir o crescimento de
determinada area e surgimento de novos temas.

Para que o objetivo proposto fosse atendido, o estudo foi realizado de acordo com as
seguintes etapas: 1) identificacdo das bases de dados utilizadas no estudo; 2) definicdo das
palavras-chave utilizadas como critério para selecdo dos artigos componentes da amostra; 3)
analise bibliométrica; 4) demonstracdo dos termos identificados.

A pesquisa foi realizada nas bases Scopus e Web Of Science, em funcdo da
representatividade e do reconhecimento internacional que elas possuem. Porém, a base Web Of
Science ndo retornou material suficiente para a realizacdo das analises, sendo descartada. O
trabalho, entdo, utilizou a base Scopus com base referencial.

O material foi selecionado através da identificacdo de palavras-chave contidas nos
abstracts de cada trabalho publicado. E importante ressaltar que foram utilizadas as trés leis
fundamentais que norteiam as pesquisas bibliométricas conforme demonstrado no Quadro 1.
Para garantir que os dados obtidos sdo fidedignos, ap0s a obtencdo dos trabalhos a serem
analisados, é de extrema importancia que as leis de bibliometria sejam aplicadas sobre uma
base de dados categorizada e com parametros constitutivos. (MACIAS-CHALUPA, 1998). As
palavras-chaves definidas séo apresentadas na string a seguir: STRING: (TITLE-ABS-KEY
(“economic* and financial* analysis") OR TITLE-ABS-KEY (“evaluation® of companies*").

A busca do material realizada nas bases foi delimitada no periodo que compreendeu 0s
anos de 2011 a 2020. Este recorte de horizonte temporal foi estabelecido com o intuito de
identificar as publicacBes mais recentes sobre o tema pesquisado.

Apds o resultado da pesquisa foram adotados mais trés filtros para a delimitacdo do
resultado, a fim de obter material mais especifico para a realizacdo das analises. A sequéncia
de filtro seguiu os itens nesta ordem: 1) material de acesso aberto; 2) artigo cientifico; 3) area
de atuacdo: Economia, Econometria e Financas e Negocios, Gestdo e Contabilidade;

A pesquisa retornou 24 artigos enquadrados nos filtros considerados. Apos a leitura dos
resumos de cada uma das publicacdes foram selecionados 16 trabalhos para a construcéo das
analises conforme Quadro 3 abaixo:

QUADRO 3. Indicadores Bibliométricos Sobre 0 Tema Pesquisado
Indicadores Variaveis

Quantidade de publicacbes Total de publicacdes encontradas na base Scopus
Principais publicacdes Quantidade de citacfes por artigo
Assuntos focos Identificacdo e caracterizagdo dos assuntos mais comuns nos artigos

VI SIMPOSIO EM GESTAO DO AGRONEGOCIO. Desafios e Oportunidades & Gestao do Agronegdcio com a
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Nuvem de palavras-chaves Quantidade de palavras-chave em comum nos artigos
Rede de conexdes de palavras-chave | Palavras-chave mais citadas em conjunto
Rede de cocitagBes entre autores Autores mais citados e autores mais citados em conjunto
Publicacao por paises Identificagdo dos paises e da quantidade de publicacdes
Titulos da fonte Identificacdo das principais fontes e das quantidades de publicacdes

Fonte: Elaborado pelos autores
4. APRESENTACAO DOS RESULTADOS E DISCUSSOES

Para a obtencédo dos resultados e realizacdo das discussdes foi necessario realizar uma
pesquisa dos artigos publicados sobre os temas Avaliacdo de Empresas e Analise Econémico-
financeira no periodo de 2011 a 2020. Desta forma, a proposta foi identificar a quantificacdo
de publicacdes abordando os dois temas de forma conjunta ou apenas um tema de forma
singular.

De inicio, sdo apresentados os resultados da revisdo bibliométrica e, em seguida, é
destacada e comentada a sintese dos resultados, advinda da revisdo integrativa, com a discussdo
e 0 apontamento de lacunas e possiveis caminhos de pesquisa.

A distribuicdo anual dos 16 artigos selecionados na base Scopus esta demonstrada na
Figura 1.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

FIGURA 1 - Quantidade De Publica¢des na Base Scopus por Ano
Fonte: Elaborado pelos autores

Nos anos 2011, 2012, 215 e 2019, ndo foram encontrados artigos referentes ao assunto.
Fica notorio que o tema, na base pesquisada, teve um pico no ano de 2016, porém, nos outros
periodos a produgédo se manteve estavel o que demonstra que o tema esta sempre em discussao
no meio académico e seus resultados sdo relevantes para a manutencdo de aquisicdo de
conhecimento para os pesquisadores.

Fica evidente, também, que ap0s a maior concentracéo de publicacOes verificada no ano
de 2016, apenas no ano de 2019 ndo foram encontradas publica¢des sobre o tema abordado.
Para os outros anos a elaboracdo ocorre de forma linear, demonstrando uma estabilidade na
producdo de artigos abordando o assunto. Analisando através de uma otica diferente, os 5
primeiros anos da amostra (2011 a 2015) sdo responsaveis pela producéo de 31% da amostra
total, enquanto os anos mais recentes (2016 a 2020), representam 69% da amostra de
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publicacGes, o que pode indicar uma crescente nas publicacbes desse tema nos meios
académicos.

Para a elaboracdo do Quadro 3 foram priorizados na amostra 0s artigos com o maior
namero de citacdes, totalizando 12, ou seja, 75% das publicacbes fazem parte do Quadro 4.
Este dado foi gerado através do aplicativo VOSviewer®.

QUADRO 4. Publica¢des Sobre Avaliacdo de Empresas ou Anélise Econémico-Financeira
‘ ‘ Autoria Titulo

37 2014 GHADIKOLAEI, A.S., ESBOUEI, Applying fuzzy MCDM for financial
S.K., ANTUCHEVICIENE, J. performance evaluation of Iranian companies
HORTA, .M., KAPELKO, M., The impact of internationalization and
15 2016 | OUDE LANSINK, A., CAMANHO, | diversification on construction industry
AS. performance
CAMISON, C., FORES, B., PUIG- Return on capital in Spanish tourism businesses:
6 2016 A comparative analysis of family vs non-family
DENIA, A. ;
businesses
5 2014 ARIMANY-SERRAT, N., Economic and financial analysis of Rioja wine
NOGUER, A.F., TARRES, J.R.I. sector
DO NASCIMENTO F., R., DOS
5 2013 SANTOS, A.C., LOPES, A.L.M,, Corporate governance, efficiency, productivity
NAZARETH, L.G.C., FONSECA, | and performance
RA.
4 2016 ARIMANY-SERRAT, N., TARRES, | Electronic companies with high growth
Q.A., HERNANDEZ, X.F. potential: Financial position to future challenges
: . Special employment centers in castile and Le6n
3 2016 I\|<I/|A|\IT ENPXRIAI\ICAI gl ?AR;_IQI ' 2007-2013: I?ffec’_[s of the crisis in relat!o_n to
these centers' registered legal personalities
GELASHVILI, V., DEL MAR A study of the economic and financial analysis
1 2020 CAMACHO-MINANG, M., for social firms: Are they really businesses?
SEGOVIA-VARGAS, M.J ’ '
1 2018 CREIXANS-TENAS, J,, Influential variables on the profitability of
ARIMANY-SERRAT, N. hospital companies
1 2016 CREIXANS-TENAS, J., Do Catalan private hospitals enjoy financial
ARIMANY-SERRAT, N. health?
ARIMANY-SERRAT, N.,
1 2014 NYLUND, P.A., HERNANDEZ, Financial and economic analysis of gazelle firms
X.F., FREIXANET, M.F., in Central Catalonia
ALIBERCH, A.S.
GARCIA, A.A., ARIMANY- Economic and financial analysis sector catalan
1 2013 SERRAT, N., URIBE-SALAZAR, meat
C., ALIBERCH, A.S.

Fonte: Elaborado pelos autores com uso do VOSviewer®

Através da amostra foi possivel identificar que os artigos se referem a andlises de
empresas de varios segmentos diferentes. Dentre eles se destacam 0s setores da salde, turismo,
construcdo, industrial, tecnologia, cooperativismo e alimentagdo. Esta diversidade é
interessante pois pode demonstrar padrfes e particularidades nas analises em cada setor.

Na abordagem efetuada por esses doze artigos ficou destacado que todos se referem ao
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desempenho financeiro das empresas pesquisadas, e sempre na conjuntura de aliar a analise
econdmico-financeira com a competicdo no mercado e possiveis acdes a serem tomadas em
periodos de crise, seja para Se reerguer ou para a prevencao.

A totalidade dos artigos utilizam em suas analises a comparacdo de indicadores, sendo
que 33% utilizam apenas os indicadores oriundo das demonstragdes contabeis. Os outros 67%
aliam as informagdes da contabilidade com indicadores de outras areas para construir um
resultado mais robusto. Segundo Ghadikolaei (2014), “[...] geralmente, as medidas contabeis
sdo usadas para avaliagdo de desempenho. No entanto, essas medidas ndo séo suficientes para
a avaliacdo de desempenho na economia competitiva de hoje”. As outras areas utilizadas nas
andlises foram: 1) valor econdmico; 2) governanca corporativa; 3) vendas; 4) tesouraria; 5)
sustentabilidade e 6) indicadores referentes a microeconomia.

Em 50% das analises foram utilizados recursos estatisticos para obtencao dos resultados.
De acordo com Arimany-Serrat (2016), “[...] uma analise economico-financeira e uma analise
estatistica descritiva que inclui modelos de regressao sao as ferramentas utilizadas para definir
conclusdes e resultados’. Dentre as ferramentas estatistica utilizadas nos artigos pesquisados
podemos destacar a Analise Envoltdria de Dados (DEA — da sigla em inglés, Data Envelopment
Analysis) é uma ferramenta da estatistica ndo-paramétrica que avalia a eficiéncia de unidades
tomadoras de decisdo (DMUs, da sigla em inglés Decision Making Units), comparando
entidades que realizam tarefas similares e se diferenciam pela quantidade de recursos utilizados
(inputs) e de bens produzidos (outputs). A DEA é uma ferramenta adequada tanto para avaliar
a eficiéncia relativa das DMUs quanto para o estabelecimento de metas para DMUs
consideradas ineficientes. Horta (2016), cita que a utilizacdo da ferramenta DEA é necessaria
para realizar uma avaliacdo do desempenho das empresas, pois ela agrega indicadores
financeiros através de pesos otimizados.

As analises de indicadores contabeis tendo como complemento a utilizacdo do fluxo de
caixa da empresa no curto e longo prazo foi contemplada em 25% da amostra. Segundo
Arimany-Serrat (2014), é importante diagnosticar a salde econdmica das empresas com
analises de curto e longo prazo, utilizando os resultados e entendendo a evolucdo do capital
préprio e dos fluxos de caixa das empresas.

Dentre os artigos, aquele que foi mais citado, utiliza um método de decisdo multicritério
(MCDM - da sigla em inglés Multi-Criteria Decision). Nesta pesquisa de acordo com
Ghadikolaei (2014), ocorreu a utilizacdo de uma abordagem hibrida. Além disso foi proposto
um modelo hierérquico de avaliacdo de desempenho financeiro e estruturado com base nos
indicadores contabeis e nos indicadores de valor econdémico. Desta forma foi utilizado o Fuzzy
Analytic Hierarchy Process (FAHP) para determinar os pesos dos critérios. Na sequéncia as
empresas sao classificadas usando Fuzzy VIKOR, que é uma ferramenta baseada no mérito
fuzzy agregador que representa a distancia de uma alternativa a solucdo ideal. Fuzzy Additive
Ratio Assessment (ARAS-F), utilizado para classificar as empresas de acordo com seu
desempenho financeiro e na sequéncia aplica a Fuzzy Complex Proportional Assessment
(Fuzzy COPRAS) que se baseia em avalia¢ao proporcional complexa difusa.

Analisando o Quadro 3 também fica not6rio que a pesquisadora Nuria Arimany Serrat
¢ a pesquisadora com maior nimero de publicacdes sobre o tema no periodo investigado,
totalizando 6 producdes. Inclusive ela possui duas publicagdes em conjunto com Judit Creixans-
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Tenas, que possui duas publicacdes no periodo. Exceto pela pesquisadora Nuria que possui uma
publicacdo continuada, ao aplicar a Lei de Lotka, verificou-se a concentragcdo entre poucos
pesquisadores no periodo, uma vez que muitos deles publicaram apenas uma vez nos anos
investigados.

O processo de identificacdo e analise dos temas foi iniciado através da elaboracdo de
uma nuvem de palavras (word cloud) partindo das palavras-chaves do autor e do index
declaradas nos artigos selecionados. O resultado obtido pode ser observado na Figura 2.
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Envelopment e s civiey
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FIGURA 2 - Nuvem de Palavras com as Palavras-Chaves.
Fonte: Elaborado pelos autores com uso do Word Art Edit

Nesta demonstracdo das palavras-chaves, confirmou-se a Lei de Zipf, na qual, ao longo
do tempo, € utilizado um nimero menor de expressdes que possam sintetizar o tema, com
destague para elementos como analysis, economic, financial, equity, administration e business.

Entretanto, as evidéncias identificadas apenas com as palavras-chaves escolhidas pelos
autores ndo sdo suficientes para o entendimento e ilustracdo do panorama de pesquisas da area.
Para colaborar com a anélise, foi utilizado o software VOSviewer®, através da criacdo de
mapas que destacam e relacionam os termos que mais foram utilizados como palavras-chaves,
além da densidade da relacdo entre eles.

A conectividade entre os termos pode ser observada nas redes de conexdes entre as
palavras-chaves. Foram identificadas 53 palavras chaves, porém, aquelas que possuem maiores
ligacdes entre si totalizam 14 e estdo destacadas na Figura 3. A analise efetuada na nuvem de
palavras utiliza as palavras-chaves de forma isolada, temos como exemplo a palavra “analysis”.
Ja a rede de conex0es utiliza as palavras-chaves da mesma forma que foi expressa no artigo
selecionado. Desta forma podemos ter palavras isoladas ou expressdes como por exemplo,
“economic and financial analysis”.

Analisando a Figura 3, € notorio que os dois clusters principais e que possuem mais
ligacOes sdo as palavras-chaves “economic and financial analysis” e “economic analysis”,
inclusive com ligagéo entre si.
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FIGURA 3 - Rede de Conex®es das Palavras-Chaves
Fonte: Elaborado pelos autores com uso do VOSviewer®

Quando se analisa isoladamente as ligacdes da palavra-chave “economic and financial
analysis” pode-se perceber que suas conexdes estdo mais concentradas em termos ligados ao
seguimento de atuacdo das empresas como “agribusiness cooperative”, “public adminstration
aid”, “healthcare industry”, “hospital companies” e “catalan meat companies”. Da mesma
forma, a analise isolada da palavra-chave “economic analysis”, que é o termo com maior
namero de identificacBes nos artigos relacionados, remete a outras palavras-chaves ligadas ao
termo “analysis”, com destaque para “cash-flow analysis”, “equity analysis” e “analysis of
cashflow statement”. Estas conexdes permitem entender que a palavra-chave “economic
analysis” esta mais ligada aos métodos de avali¢do da performance das empresas.

Ap0s a andlise das palavras-chave em complemento, elaborou-se o mapa de cocitacdo
onde sdo agrupados os autores mais citados nos trabalhos analisados, em consonancia ao
parametro de duas citacdes por referéncia, pelo menos. Segundo Chen (2010), um indicador
importante para visdo geral das publicacdes da area sao os nds de clusters que sdo constituidos
de um né que possui altas pontuacgdes de centralidade de intermediagdo (betweenness centrality
scores). Nesse caso, cada cluster tem sua importancia determinada pelo tamanho do seu no.

Através da construcdo do mapa de cocitacdo utilizando o software VOSviewer® foi
possivel identificar o cluster com maior integracdo entre as co-citacdes nos artigos analisados.
Este foi destacado e esta demonstrado na Figura 4. Este cluster segue uma linha mais acentuada
em andlises contabeis, financeiras e de negdcios. Para a identificacdo e compreensao, o tamanho

dos nos indicam o grau de intensindade que a citacéo foi identificada nos trabalhos analisados.
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FIGURA 4 - Rede de Cocitagdo de Autores
Fonte: Elaborado pelos autores com uso do VOSviewer®

Uma primeira analise refere-se ao né6 com maior nimero de cocitagdes onde estdo
localizados os pesquisadores norte-americanos Hodder, Hopkins e Wahlen. A pesquisadora
Leslie D. Hopper atua na area de contabilidade e tem foco na medicdo e divulgacédo de riscos,
questdes de medicdo em contabilidade, opcGes e outros instrumentos financeiros, conceitos de
forma organizacional e instituicdes financeiras. Colaborando com ela esta Wahlen que possui
pesquisas relacionadas na area da contabilidade. Ja Patrick E. Hopkins complementa os estudos
com sua experiéncia na area da Engenharia Mecanica.

O segundo ndé mais representativo esta concentrado nas publicacfes do espanhol
Jiménez D. Martin. Suas publicagdes sdo frequentes em revistas de contabilidade espanhola e
seu trabalho mais citado ¢ “Fatores Comuns nas Informacdes Financeiras das Empresas e sua
Relagdo com o Tamanho”

Utilizando outra Otica para a analise, 0 no representado pelos autores Sellers e Mas, néo
possui um numero elevado de citagbes, porém, € o n6 que possui mais ligagbes com as citacdes
dos outros autores, ou seja, quando os outros pesquisadores demonstrados na Figura 4 sao
citados, Sellers e Mas também séo citados no mesmo artigo. Ricardo Sellers Rubio é espanhol
e doutor em Ciéncias Econémicas e de Negocio e suas linhas de pesquisa se concentram em
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marketing de vinhos, marcas, distribuicdo comercial e turismo. Francisco José Mas-Ruiz
também é espanhol e doutor em Ciéncias Econémicas e Empresariais. As suas areas de atuagdo
concentram-se em marketing e desenvolvimento de modelos conceituais e empiricos na area da
anélise da concorréncia, marketing de servigos, marketing turistico e comportamento do
consumidor.

Os demais nés demonstrados na rede de cocitacdo estdo ligados, principalmente, a
pesquisadores com linhas de pesquisas fortemente focadas na area financeira, contabil e
negocios. Essas ligagdes sugerem que as analises econdmico-financeira das empresas possuem
suas bases estabelecidas na contabilidade e economia, mas, outros itens como marketing,
engenharia de materiais e concorréncia também podem ser inseridos como forma de se ter
informacBes mais abrangentes nas tomadas de decisdes.

Como a analise de cocitacdo de autores mostrou uma quantidade relevante de
pesquisadores de origem espanhola, uma nova analise se tornou pertinente para a identificacéo
da producdo de artigos por pais demonstrada na Figura 5, onde o tamanho dos circulos
representa a quantidade de producdes.

netherlands
spain
czech republic
iran
slovakia

brazil —: )

FIGURA 5 - Produgdo por Pais
Fonte: Elaborado pelos autores com uso do VOSviewer®

Na temaética, ficou comprovado que no periodo pesquisado a Espanha € o pais com
maior numero de publicacGes, totalizando 10. Além disso, pode-se observar que a produgédo
esta concentrada no periodo que compreende os anos de 2015 a 2018, conforme Figura 5. E
importante considerar que, dentre todos os artigos, foram identificados dois de origem
brasileira. Embora seja um numero reduzido, apos a Espanha, o Brasil é o pais com mais
publicacdes, o que mostra que existe interesse deste tema no meio académico do Pais.

Conforme a Figura 6, os 16 artigos analisados foram publicados em 10 periodicos
diferentes com destaque para apenas uma revista com 7 publicagdes no periodo analisado o que
representa 44% da amostra. Ao aplicar a lei da bibliometria de Bradford, notou-se a
concentragdo das produgfes em apenas uma revista, enquanto as restantes apresentam
homogeneidade com apenas um trabalho no periodo sem nenhum destaque, porém, € importante
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considerar-se todas as fontes, uma vez que a amostra desta pesquisa € pequena.

International Technological
Journal of and Economic

Strategic Development of
Property... Economy, 1
REVESCO -
Revista de Mackenzie
Estudios Business

Cooperativos, 1  Review, 1

FIGURA 6 - Publicacdes por Periddicos
Fonte: Elaborado pelos autores

A revista cientifica com maior nimero de publicagdes € a Intangible Capital de origem
espanhola. Ela possui acesso aberto e publica artigos tedricos ou baseados na experiéncia e
observacgdo (empiricos). Suas publicacBes sdo revisadas por pares e contribuem para 0 avango
da compreensao dos fenémenos relacionados a todos 0s aspectos da gestdo e do comportamento
organizacional.

A anélise bibliométrica, em conjunto com a analise integrativa e as informacdes desta
pesquisa, possibilitam compreender de forma relevante os principais estudos sobre as analises
de desempenho econdmico-financeira das empresas.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi apresentar uma revisdo sistematica da literatura acerca dos
métodos utilizados para a analise do resultado econémico-financeiro das empresas
considerando-se os anos de 2011 a 2020, tendo como fonte principal de pesquisa a base Scopus.
Pela revisédo sistematica buscou-se localizar e sintetizar a literatura sobre os estudos conjuntos
realizados sobre as palavras-chave “analise economico-financeira” ou “avaliagdo de empresas”,
seguindo procedimentos pré-estabelecidos para o processo.

Este artigo demonstrou o panorama atual de pesquisas em analise econdmico-financeiro
mais estudados e publicado nos paises. Ao combinar método bibliografico com a analise
integrativa foi possivel evidenciar a evolugdo do quadro tedrico, 0s agrupamentos tematicos,
possiveis lacunas e possibilidade de desenvolvimento que podem ser temas para pesquisas
futuras. Através do trabalho foi possivel identificar a contribuicdo para o avanco do campo de
investigacdes dos autores, reconhecer os esforcos de autores e periddicos especificos até o
momento e destacar tematicas e abordagens.

Os resultados demonstraram as principais publica¢fes no periodo com destaque para o
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artigo de Ghadikolaei (2014) - Applying fuzzy MCDM for financial performance evaluation of
Iranian companies com o maior nimero de citagdes. Este estudo enfatiza a necessidade da
utilizacdo ndo apenas das informacdes contabeis para as analises, mas, também, a introducao
de outras variaveis para obter um resultado mais preciso e satisfatorio. Esta deve ser a tendéncia
para 0s proximos estudos.

O estudo também comprovou que o tema esta em destaque nos Gltimos 5 anos, pois 69%
da amostra foi identificada neste periodo e, principalmente, concentradas na Espanha e Brasil,
gue somados totalizam 75% da amostra total de artigos pesquisados.

No Brasil, onde 2 artigos foram identificados, os autores abordam o tema com enfoque
em competitividade através das analises de indicadores financeiros aliados a outros itens como
governanca corporativa e sustentabilidade, dividindo as empresas em clusters, comparando seus
resultados e apontando itens de relevancia. O tema foi abordado por grandes pesquisadores
renomados, porém, com oportunidades significativas de pesquisa aplicada para outros
segmentos de grande importancia no pais.

Para os préximos estudos, os autores recomendam a realizacdo de estudos de caso ou
multicasos na tematica, em segmentos e ramos de atividades distintos para, possivelmente,
fornecer informacgdes mais especificas e detalhadas. Além disso, considerando o Brasil como
um dos paises que publicaram, a sugestdo seria explorar, futuramente, o tema em casos
brasileiros do agronegdcio mais especificamente no setor sucroenergético, incentivado pela
relevancia do setor na economia brasileira.
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