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FLUXO DE CAIXA DESCONTADO APLICADO A OPEFSAQ()ES DE FUSOES E AQUISICOES:
UMA REVISAO SISTEMATICA DA PRODUCAO CIENTIFICA NACIONAL

Alaze Gabriel do Breviario?!
RESUMO

Este artigo aborda o tema Fluxo de Caixa Descontado (FCD) aplicado a operacGes de Fusdes e Aquisi¢des
(F&A). Tem como objetivo apresentar o estado da arte do tema, por meio de uma revisao sistemética da sua
producdo cientifica nacional. Para tanto, buscou-se na Scientific Periodicals Eletronic Library (SPELL), maior
repositério brasileiro de artigos cientificos na area de Administracdo e Negdcios, trabalhos que contenham o
descritor “Fluxo de Caixa Descontado” em seu titulo, ou em seu resumo, ou em suas palavras-chave, sendo
publicados em inglés, ou em espanhol, ou em portugués, nas areas de Administracdo, Ciéncias Contabeis ou
Economia. Foram encontrados nessa busca o total de 64 artigos. Apds essa busca, selecionou-se, com base na
leitura de seus resumos, apenas os artigos aplicados a operacdes de Fusdes e Aquisi¢des (F&A). Foram obtidos
por meio desse filtro o total de 6 artigos. Por fim, compilou-se todos os 6 artigos por meio do software Start,
desenvolvido pela UFSCar para esta finalidade, apresentando-se um relatério completo deles, contendo o
nome do autor, o ano da publicacdo, os objetivos, os principais achados e as metodologias utilizadas,
alcangando-se assim o estado da arte do tema. Dentre as principais conclusdes desse artigo estdo: a) o lapso
temporal onde se encontram as principais pesquisas sobre a tematica € entre 2010 e 2015; b) o lapso espacial
onde se encontram as principais pesquisas sobre a tematica é o Estado de Sao Paulo; c) esse trabalho consiste
na primeira revisao sistematica da tematica em questdo, de onde infere-se que ela é nova na sua literatura
nacional.

Palavras-chave: Fluxo de Caixa Descontado (FCD); Fustes e Aquisicdes (F&A); Revisdo
Sistematica.

DISCOUNTED CASH FLOW APPLIED TO MERGER AND ACQUISITIONS OPERATIONS: A
SYSTEMATIC REVIEW OF NATIONAL SCIENTIFIC PRODUCTION

ABSTRACT

This article addresses the Discounted Cash Flow (DCF) theme applied to Mergers and Acquisitions (M&A)
operations. Its objective is to present the state of the art of the subject, through a systematic review of its
national scientific production. For this purpose, the Scientific Periodicals Electronic Library (SPELL), the
largest Brazilian repository of scientific articles in the area of Administration and Business, was searched for
works that contain the descriptor "Discounted Cash Flow" in their title, or in their abstract, or in its keywords,
being published in English, or in Spanish, or in Portuguese, in the areas of Administration, Accounting or
Economics. A total of 64 articles were found in this search. After this search, based on the reading of their
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abstracts, only articles applied to Mergers and Acquisitions (M&A) operations were selected. A total of 6
articles were obtained through this filter. Finally, all 6 articles were compiled using the Start software,
developed by UFSCar for this purpose, presenting a complete report of them, containing the author's name,
year of publication, objectives, main findings and methodologies used, thus reaching the state of the art of the
subject. Among the main conclusions of this article are: a) the time lapse where the main researches on the
subject are found is between 2010 and 2015; b) the spatial lapse where the main researches on the subject are
found is the State of Sdo Paulo; c) this work consists of the first systematic review of the theme in question,
from which it can be inferred that it is new in the national literature.

Keywords: Discounted Cash Flow (DCF); Mergers and Acquisitions (M&A); Systematic review.

FLUJO DE CAJA DESCONTADO APLICADO A OPERACIONES DE FUSIONES Y
ADQUISICIONES: UNA REVISION SISTEMATICA DE LA PRODUCCION CIENTIFICA
NACIONAL

RESUMEN

Este articulo aborda el tema Flujo de Caja Descontado (FCD) aplicado a las operaciones de Fusiones y
Adquisiciones (F&A). Su objetivo es dar a conocer el estado del arte de la materia, a través de una revision
sistemética de su produccion cientifica nacional. Para ello, se buscd en la Biblioteca Electronica de
Publicaciones Cientificas (SPELL), el mayor repositorio brasilefio de articulos cientificos en el area de
Administracion y Negocios, trabajos que contengan el descriptor "Flujo de caja descontado" en su titulo, o en
su resumen, o en sus palabras clave, que se publiquen en inglés, o en espafiol, 0 en portugués, en las areas de
Administracion, Contabilidad o Economia. En esta busqueda se encontraron un total de 64 articulos. Luego
de esta basqueda, en base a la lectura de sus resimenes, solo se seleccionaron articulos aplicados a operaciones
de Fusiones y Adquisiciones (M&A). A través de este filtro se obtuvieron un total de 6 articulos. Finalmente,
los 6 articulos fueron recopilados utilizando el software Start, desarrollado por UFSCar para tal fin,
presentando un informe completo de los mismos, que contiene el nombre del autor, afio de publicacion,
objetivos, principales hallazgos y metodologias utilizadas, alcanzando asi el estado del arte. del sujeto. Entre
las principales conclusiones de este articulo se encuentran: a) el lapso de tiempo en el que se encuentran las
principales investigaciones sobre el tema es entre 2010 y 2015; b) el lapso espacial donde se encuentran las
principales investigaciones sobre el tema es el Estado de S&o Paulo; c) este trabajo consiste en la primera
revision sistematica del tema en cuestion, de lo cual se puede inferir que es nuevo en la literatura nacional.

Palabras clave: Flujo de Caja Descontado (FCD); Fusiones y Adquisiciones (F&A); Revision
sistematica.

1. INTRODUCAO

O tema do presente trabalho € o Fluxo de Caixa Descontado (FCD), principal técnica de anélise, ou
interpretacdo, utilizada mundialmente pela vasta literatura cientifica de Finangas Corporativas, considerando-
se apenas 0s artigos cientificos aplicados a operacdes de Fusdes e Aquisicdes (F&A).

Tem como objetivo geral apresentar o estado da arte da producao cientifica nacional sobre o tema, por
meio de uma Revisdo Bibliografica Sistematica (RBS). Tem como objetivos especificos: a) Discutir a
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importancia do FCD em operagdes de F&A; b) Apresentar o uso do software Start para a realizacdo de uma
RBS, considerando-se os seus pontos fortes bem como suas limitacdes.

Esse tema se justifica devido a necessidade de um trabalho que compile, de forma completa, a sua
producdo cientifica nacional. E espera-se, desse modo, conhecer o estado da arte da teméatica em questao.

Para essa pesquisa foram determinadas as seguintes hipdteses iniciais: 1. O lapso espacial onde se
encontram as principais pesquisas sobre FCD aplicado a operacGes de F&A é o Brasil, em especial a regido
Sudeste, por causa de ser a que mais recebe incentivos financeiros para a pesquisa em nosso pais; 2. O lapso
temporal onde se encontram as principais pesquisas sobre FCD aplicado a operacdes de F&A € a ultima
década, visto que a temética ainda é, diferente do mundo, nova em nossa nacao; 3. Essa pesquisa consiste em
uma das primeiras, sendo a primeira, revisao sistematica realizada sobre a tematica em questao.

A questdo-problema que move esta pesquisa apresentar o estado da arte do FCD aplicado a operacoes
de F&A, por meio de uma revisdo sistematica da sua producédo cientifica nacional. E tem como objetivos
especificos: a) ensinar como se realiza uma Revisdo Bibliogréafica Sistematica (RBS); b) discutir a
indissociabilidade dos trés pilares da metodologia da pesquisa cientifica, quais sejam: o epistemolégico, o
I6gico e o técnico.

Para tanto, buscou-se na Scientific Periodicals Eletronic Library (SPELL), maior repositorio brasileiro
de artigos cientificos na area de Administracdo ¢ Negdcios, trabalhos que contenham o descritor “Fluxo de
Caixa Descontado” em seu titulo, ou em seu resumo, ou em suas palavras-chave, sendo publicados em inglés,
ou em espanhol, ou em portugués, nas areas de Administracdo, Ciéncias Contabeis ou Economia. Foram
encontrados nessa busca o total de 64 artigos. Apés essa busca, selecionou-se, com base na leitura de seus
resumos, apenas os artigos aplicados a operacgdes de Fusbes e Aquisicdes (F&A). Foram obtidos por meio
desse filtro o total de 5 artigos.

A principal motivacdo que eu tive para elaborar o presente trabalho foi a minha percepcéo que, na
literatura critica de Financas Corporativas, pouco se fala — e se destaca —, sobre o FCD aplicados a operacdes
de F&A. Foi dai que eu quis preencher essa lacuna.

A técnica do Fluxo de Caixa Descontado para Valor Presente (FCD) é aquele que melhor revela a
capacidade efetiva de geracao de riqueza de desempenho determinado. Essa técnica € retomada com entradas
e transferéncias efetivas de dinheiro ao longo do tempo, representando uma renda econdmica gerada pelo
projeto ao longo de sua vida til. Por essa raz&o, essa é, atualmente, a técnica mais utilizada na avaliagdo de
empresas, inclusive nas operacdes de F&A (JUCA, 2020a; 2020b; 2020c).

Este trabalho esta estruturado em 5 capitulos. No primeiro capitulo é apresentada a Introducédo, na qual
consta 0 tema, 0s objetivos, a justificativa, as hipoteses iniciais, a questdo-problema, as metodologias, a
motivacdo, um breve resumo do seu referencial tedrico, e a estrutura do trabalho. No segundo capitulo é
apresentada a Revisdo da Literatura, apresentado como o FCD é empregado tanto de modo geral quanto
especificamente aplicado a operagdes de F&A. No terceiro capitulo sdo apresentadas as metodologias
empregadas nesse trabalho, dividindo-as em trés pilares: o epistemolégico, o l6gico e o técnico. No quarto
capitulo sdo apresentados os resultados e a discussdo em torno da tematica em questdo. No capitulo quinto séo
apresentadas, de modo sintético, as principais conclusées e consideracgdes finais dessa pesquisa. E, por ultimo,
mas ndo menos relevantes, sdo apresentadas as referéncias componentes do corpus de execucao de ensaio e
do corpus de execucdo definitivo dessa investigagdo cientifica.

2. REVISAO DA LITERATURA

2.1 Aplicag0es gerais do Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

69



ISSN - 2526-0669

SSS 4 A | E N @ REVISTA DIGITAL DE GESTAO & NEGOCIOS

O método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) ja é consagrado, pelas maiores autoridades na area,
na vasta literatura em Finangas Corporativas, como um conjunto de procedimentos técnicos validados,
adequados, consistentes, reconhecidos, aprovados, para se realizar a avaliacdo (valuation) de uma empresa
(ASSAF NETO, 2020; JUCA, 2020a; 2020b; 2020c; LIMA, 2020; MARTELANC; PASIN; CAVALCANTE,
2005; MARTELANC; PASIN; PEREIRA, 2010). Agora o que determina a qualidade do valuation séo as suas
premissas: quanto maior a qualidade das premissas, maior a qualidade do valuation; e vice-versa. E essa
qualidade depende, por sua vez, da capacidade que o avaliador tem de ler o negdcio, de entende-lo, de projeta-
lo (ASSAF NETO, 2020; JUCA, 2020a; 2020b; 2020c; LIMA, 2020; MARTELANC; PASIN;
CAVALCANTE, 2005; MARTELANC; PASIN; PEREIRA, 2010). Essas sdo as principais conclusdes as
quais Correia Neto (2005) chegou ao comparar o FCD com outros métodos de avaliacdo de empresas, em seu
artigo intitulado Revisdo tedrica de modelos de avaliacdo de empresas, publicado na Revista Cientifica
Ciéncias Administrativas, paginas 165 a 175, em Fortaleza.

Sobre as razdes de 0 método do FCD ser tudo isso para o processo de valuation, Assaf Neto (2020, p.
209), salienta que ele:

[...] precifica a empresa como o valor presente dos beneficios econdmicos futuros esperados de caixa.
E uma metodologia consagrada na literatura de Financas e a mais utilizada nas avaliagbes de empresas.
Os fluxos de caixa sdo estimados através das projecdes de receitas, margens de lucro, crescimento e
retornos esperados dos novos investimentos futuros, e resultados de todas as decisdes que influem sobre
o valor da empresa. A taxa de desconto dos valores de caixa deve refletir adequadamente o risco da
empresa.

A metodologia do FCD para precificar uma empresa compde-se, de forma mais resumida, de quatro
varidveis fundamentais: a) fluxos de caixa futuros esperados; b) taxa de desconto dos fluxos de caixa
que deve representar a remunera¢do minima exigida pelos provedores de capital (credores e acionistas);
c) risco do negécio; e d) maturidade das projecdes, geralmente classificadas em periodo explicito
(previsivel) e perpetuidade (continuidade).

Apos afirmar que o valor presente apurado pelo método do FCD “reflete os ativos existentes mais o
valor gerado pelos retornos das oportunidades futuras de investimento” (ASSAF NETO, 2020, p. 209), o autor
enfatiza que a formulacdo de calculo apresenta na literatura critica do tema apresenta a seguinte estrutura:

VALOR DA EMPRESA (Vo) = Valor Presente dos Fluxos de Caixa do Periodo Explicito +
Valor Presente dos Fluxos De Caixa que Ocorrem apdés o Periodo Explicito.

A seguir, Assaf Neto (2020, p. 210-211) apresenta as 5 principais abordagens do método do FCD, por
meio do seguinte quadro:

Quadro 1: abordagens do método do Fluxo de Caixa Descontado
O valor presente do FCDE calcula o valor econémico total do
negocio (ativos), formado pelo capital préprio e dividas
(passivos). Os fluxos operacionais disponiveis de caixa sao
descontados pelo custo total médio ponderado de capital
(WACC), assumindo a seguinte identidade:
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FCD usando a
abordagem do
Fluxo de Caixa
Disponivel da
Empresa —
FCDE
Enterprise Value

Valor da E [FCDE
alor da Empresa = (WACC)

Valor da Empresa (Vo) = Patriménio Liquido + Passivos

O Vo calculado na formulagdo representa o valor da empresa
pertencente aos provedores de capital: credores e acionistas.
Representa o valor econdmico de seus ativos.

O fluxo de caixa operacional disponivel é calculado pelo lucro
operacional liquido do IR (NOPAT), mais despesas ndo
desembolsaveis de depreciacdo, e menos 0s investimentos em
capital fixo operacional (CAPEX) e em capital de giro. O FCDE
equivalem em outras palavras, a soma de todos 0S recursos
financeiros pagos (ou aportados) pelos acionistas, como
dividendos e juros sobre o capital proprio, e credores, como
despesas de juros, novos empréstimos concedidos, amortizacGes
de principal de dividas etc..

Para se estimar o valor da empresa pertencente aos acionistas
(valor do patriménio liquido) desconta-se do valor encontrado da
empresa (Vo) o valor de suas dividas onerosas. A abordagem
permite que se calcule o valor total da empresa (Vo), o valor da
empresa do acionista (PL) e o valor do passivo.

FCD usando a
abordagem do
Fluxo de Caixa
Disponivel do
Acionista —
FCDA
Equity Value

Representa 0 fluxo de caixa liquido que resta ao acionista,
calculado apds a deducdo dos investimentos em capital fixo e
capital de giro, da remuneracao (juros) dos capitais de terceiros, e
de amortizacOes de passivos e captacOes de novos recursos. Esse
fluxo de caixa é descontado pelo custo de capital préprio (Ke),
sendo seu valor presente entendido como o valor de mercado do
patrimdnio liquido, ou seja:

FCDA

Valor do Patriménio Liquido =

(+) Dividas (Passivos) XX
(=) Valor da Empresa (Vo) XXX

A abordagem do FCDA é bastante utilizada na avaliagdo de
instituicbes financeiras, principalmente por considerar todo o
passivo dessas empresas como operacional.

Desde que os critérios de célculo dos fluxos de caixa, taxa de
desconto e risco sejam 0s mesmos para 0 FCDA e o FCDE, as
duas abordagens produzem o mesmo resultado de valor.
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Essa abordagem do método pressupde ainda que todo o FCDA é
pago ao acionista na forma de dividendos ou recompra de acdes,
e, sempre que surgirem necessidades adicionais de recursos para
investimentos, o acionista fard aportes de capital.

Adjusted Present

Calcula o valor dos ativos segmentando a mensuracdo em duas
partes:

a) valor da empresa na suposicéo de ser financiada integralmente
por capital préprio (empresa sem alavancagem);

b) valor presente dos efeitos colaterais dos fluxos financeiros,
como beneficio fiscal de dividas, subsidios, custos de dificuldades
financeiras etc..

O valor da empresa pelo método do APV é calculado pela seguinte

Value (APV) — | expressao:
ou VPA (Valor
Presente Valor da Empresa = Valor da Empresa Sem Alavancagem
Ajustado) (+) Valor Presente dos Efeitos Colaterais
Essa segmentacdo na avaliacdo é bastante util para fins de se
entenderem melhor os fatores que contribuem, aumentando ou
reduzindo, para o valor da empresa.
Essa abordagem é baseada no modelo divulgado pela Stern
Stewart & Co., no qual o valor da empresa (VE) é calculado pelo
capital investido no negdcio mais o valor presente dos EVAs
FCD pela futuros esperados, que representa o goodwill. Assim:
abordagem dos
Lucros em
Excesso: EVA
Economic Euture VE = Capital Investido + z [(WACC)
Value - EVA -
ou VPA (Valor
Econdmico O EVA é o lucro que resta apés a deducdo de todas as despesas
Agregado) explicitas e implicitas, também conhecido por lucro econémico ou
lucro residual.
A abordagem revela maior importancia gerencial, permitindo que
se analise e quantifique a criacdo de valor da empresa.
A avaliacdo de empresas por opcdes reais € aplicada basicamente
em situagdes nas quais haja flexibilidade do negdcio, permitindo
decisOes de desisténcia, adiamentos ou novos investimentos.
Opcoes Reais Devido as dificuldades de calculo (o modelo geralmente adotado

é o de Analise Binomial e Black & Scholes) e a existéncia de
poucas opcOes reais na pratica, esse metodo apresenta ainda
reduzida aplicacao pratica.

Fonte: ASSAF NETO (2020, p. 210-211). Elaborado pelo autor.
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Endler (2004) constatou em seu artigo que, ao se utilizar o FCDE, trocar a taxa de desconto WACC
pelo Ke resulta em valores numéricos incorretos, inadequados; 0 mesmo acontece se, ao se utilizar o FCDA,
trocar a taxa de desconto Ke pelo WACC.

Muitos académicos na area de Financas Corporativas afirmam que tanto utilizando-se o FCDE, ou o
FCDA, ou ainda 0 EVA, no final os resultados sdo os mesmos (ASSAF NETO, 2020). Contudo, Saurin, Costa
Junior e Zilio (2007) realizaram em seu artigo um estudo de caso sobre os modelos de avaliagdo de empresas
com base na metologia do FCD, no qual eles encontraram diferencas significativas entre os trés valores.

2.2 FCD aplicado a Fusoes e Aquisicoes (F&A)

A fusdo é uma operacdo em que duas ou mais empresas se juntam, formando uma nova entidade, que
passa a sucedé-la em todos os seus direitos e obrigacdes. As empresas individuais deixam de existir, sendo
substituidas pela nova empresa. J& uma aquisicdo é uma operagdo de compra de uma ou mais empresas, sendo
que a(s) empresa(s) adquirida(s) deixa(m) de existir, passando a ser(em) representada(s) pela empresa
adquirente. A diferenca entre o valor da nova empresa criada e o valor das empresas separadas (antes da fuséo
ou aquisicao) é o que se denomina de sinergia (ASSAF NETO, 2020).

O método do FCD aplica-se a operagdes de F&A no que tange ao célculo do valor das empresas
individuais, do valor das empresas combinadas — especialmente no caso de fusdes — e do valor das sinergias
geradas nesse processo (ASSAF NETO, 2020). Sobre os tipos de sinergias existentes, Assaf Neto (2020, p.
213), cita os seguintes:

a) ganhos de sinergia através de cortes nos custos operacionais, convergéncias de sistemas e aumentos
de eficiéncia na atividade de producdo, vendas e distribuicdo, expectativas de novas receitas,
racionalizacdo do capital investido no negécio, entre outros fatores;

b) reducdo de riscos operacionais pela diversificacdo de produtos, mercados e clientes, fornecedores
etc.;

¢) reducdo do custo de capital pela reducao do risco diversificavel e ajustes na estrutura de capital;

d) aumento de participacdo de mercado, assumindo maior poder de negociacdo com fornecedores,
distribuidores e clientes;

€) acesso a novos canais de distribuicdo e novos mercados, atendendo a uma base maior de clientes;

f) eliminacdo de concorrentes do mercado;

g) reducdo do tempo de aprendizagem pela incorporacdo do conhecimento mantido por outras
empresas;

h) beneficios fiscais pela utilizagdo de prejuizos fiscais acumulados (créditos fiscais que podem ser
utilizados), créditos de ICMS e IPI, e melhor aproveitamento do planejamento tributario.

De acordo com a literatura de Finangas Corporativas, uma vez ocorrendo sinergias no processo de uma
fusdo entre duas empresas, X e Y, por exemplo, o valor da empresa combinada (VX,y) certamente é maior do
que a soma do valor das empresas X e Y separadas (JUCA, 2020a; 2020b; 2020c; LIMA, 2020; ASSAF
NETO, 2020). Essa afirmacao pode ser adequadamente representada pela seguinte expresséo:

Sinergia (Vx,y) > Vx + Vy
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Ainda sobre os tipos de sinergias que podem ser geradas em um processo de F&A, Assaf Neto (2020,
p. 216) explana:

As sinergias sdo geralmente classificadas em operacional, constituida por economias de escala e maior
taxa de crescimento da empresa, e financeira, justificada por maior capacidade de alavancagem,
créditos fiscais e beneficios da diversificacao.

A formulacéo basica de calculo da sinergia destacada no item anterior pode ser apresentada na verséo
seguinte:

VALOR DA SINERGIA (S) = Valor da Nova Empresa Combinada — [Valor da Empresa
Adquirente + Valor da Empresa Adquirida]

E, sendo que os ganhos de sinergia sdo o principal atrativo das F&A, € por essa razdo que o método
do FCD é extremamente Util e necessario para elas (ASSAF NETO; 2020).

3. METODOLOGIA
3.1 Pilar epistemoldgico
3.1.1 Paradigma: Neoperspectivista

Para Breviario (2020), também conhecido na literatura cientifica como Gifted, a verdade, procurada
por meio da Ciéncia, é, a0 mesmo tempo, objetiva e subjetiva, na medida em que a verdade absoluta existe,
mas nos, enquanto pesquisadores imperfeitos, sé a conhecemos subjetiva e parcialmente. Sobre esses aspectos,
Breviario (2020, p. 231) empresta-nos seus dizeres:

[...] Gifted (2016) concebe a coexisténcia de duas realidades completamente distintas e,
concomitantemente, indissociaveis: uma realidade objetiva, concreta, real, absoluta, independente das
interpretacdes humanas (a ménada), que representa a integralidade de todos os pontos de vistas sobre
todas as coisas; e uma realidade subjetiva, parcial, construida por meio das imperfeitas interpretacGes
humanas sobre a realidade objetiva que o cerca (a perspectiva).

Na pratica, isso quer dizer que todas as respostas para todas as questdes de pesquisa ja existem, embora
ainda ndo as conhecamos completamente. Por exemplo, as questdes que movem essa pesquisa podem ser
expressadas do seguinte modo: a) Em que lapso espacial e temporal se encontram as principais pesquisas sobre
0 FCD aplicado a operacfes de F&A?; b) Quais as principais metodologias utilizadas para se investigar a
tematica em questdo?; ¢) Como se realiza uma revisdo sistematica de qualidade?; e d) Em que sentido os trés
pilares da metodologia da pesquisa cientifica sdo indissociaveis?. Dito isto, todas as respostas dessas questdes
de pesquisa ja existem, de acordo com o paradigma neoperspectivista, visto que a verdade é absoluta; contudo,
nos ndo a conhecemos antes da investigacao cientifica e, mesmo apos o seu desfecho final, nés a conheceremos
apenas subjetiva e parcialmente, por causa de sermos imperfeitos.

3.1.2 Teoria: Redes
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A Teoria das Redes, assim denominada por grande parte da literatura critica sobre os Estudos
Organizacionais, ajuda a explicar a estrutura e as relac@es interfirmas atuais, tais como as advindas das suas
reestruturacdes societarias como fusdes, aquisicdes, joint ventures, etc.. Ela muito contribui para o
entendimento das razGes por detras das decisdes estratégicas dos gestores, também denominados atores
econémicos (SACOMANO NETO; TRUZZI, 2004). Sobre estes aspectos, Sacomano Neto e Truzzi (2004, p.
256) pontuam:

O grande nuamero de fusbes, aquisi¢bes, co-producdes, aliancas estratégicas e joint ventures mostra a
importancia da perspectiva das redes para explicar a nova estrutura de relagdes entre os atores
econdmicos. [...] A variedade de formas de coopera¢do interfirmas vem assim estimulando anélises
estruturais e relacionais das formas de coordenacédo dos atores econdmicos.

Embora ndo exista consenso sobre as redes serem consideradas met&foras, métodos ou teoria, na
concepcao de parte dos autores que a estudam ela pode ser considerada teoria na medida em que evolui nos
métodos e na sistematizacdo de suas analises (SACOMANO NETO; TRUZZI, 2004). Sacomano Neto e
Truzzi (2004, p. 256) argumentam que “as redes politicas eram inicialmente empregadas como uma metafora
e somente se tornaram teorias ao longo de suas analises socioldgicas”. Entdo, de acordo com esse raciocinio,
0 mesmo pode acontecer com as redes como forma de governanca e como forma de anélise.

Sacomano Neto ¢ Truzzi (2004, p. 256) afirmam que “as redes sdo diferentes do mercado porque
aplicam amplo conjunto de mecanismos de coordenagdo”, e que “as redes sdo diferentes da firma porque
mantém direitos de propriedade separados”.

Baseando-se na vasta literatura do tema, Sacomano Neto e Truzzi (2004) acentuam que existem quatro
elementos morfoldgicos na andlise das redes, quais sejam: nds, posicdes, ligacdes e fluxos. Sobre estes
elementos, eles (2004, p. 257) explanam do seguinte modo:

[...] Os n6s podem ser descritos como um conjunto de agentes, objetos ou eventos presentes na rede em
questdo. [...] As posi¢des definem as localizagGes dos pontos (empresas ou atividades) no interior da
estrutura. [...] As ligaces, conexdes ou linkages determinam o grau de difusdo ou densidade dos atores
de uma rede. [...] Por fim, para o entendimento da estrutura de uma rede, € necessaria a analise dos
fluxos tangiveis (insumos ou produtos) e intangiveis (informagdes).

Sacomano Neto e Truzzi (2004) ainda salientam que, nas relacdes interorganizacionais, a estrutura
pode ser compreendida pelo grau de intensidade da rede (forte ou fraca) e as relagdes pelo grau de coesdo
entre os pares de atores (densa ou difusa). Sobre esses aspectos das redes, os autores (2004, p. 258-259)
enfatizam:

Estruturalmente, as redes podem ser densas ou difusas e, relacionalmente, podem ter conexdes fortes
ou fracas (strong ou weak ties). Conexdes fortes e redes densas sdo mais vantajosas em ambientes
estaveis e conexdes fracas e redes difusas sdo mais benéficas em ambientes incertos [...]. Isso porque
as conexdes fortes e as redes densas sdo associadas a troca de informagdes refinadas e confianga,
enguanto as conexdes fracas e as redes difusas sdo associadas a novas informacdes.
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Visto que, nas Ultimas décadas, tem-se ocorrido um boom concentracionista organizacional, por meio
de fusdes, aquisicOes, joint ventures, acordos cooperativos, consorcios para pesquisa e desenvolvimento,
franchising, entre outros tipos de relagdes interorganizacionais, todo o aporte tedrico proporcionado pela
Teoria da Redes &, indubitavelmente, imprescindivel ndo somente para debater tais mudancas, mas também
para se refletir sobre as mesmas (SACOMANO NETO; TRUZZI, 2004).

3.2 Pilar logico
3.2.1 Método hipotético-dedutivo

O método hipotético-dedutivo, definido por Karl Popper a partir das suas criticas ao método tradicional
indutivo, tem como objetivo conduzir a investigacdo cientifica a um grau mais alto de certeza, de seguranca,
de fidedignidade (BREVIARIO, 2020). Sobre esse e outros aspectos do referido método, Breviario (2020, p.
102) corrobora e amplia 0 nosso entendimento com os seguintes dizeres:

O método  hipotético-dedutivo ~ foi  definido  por  Karl Popper  (1972) -
fildsofo, matemético e fisico dedutivista — a partir das suas criticas a indugdo.
Basicamente, o0 método hipotético-dedutivo leva o pesquisador ao mais alto
grau de ceticismo sobre um determinado assunto (DEBORA et al., 2020).
A base estrutural hipotético-dedutiva possuli trés momentos durante
0 processo investigatorio, quais sejam: 1. Problema, que surge, em geral, de
conflitos diante de expectativas e teorias j& existentes; 2. Solucdo proposta
consistindo  numa conjectura (ou seja, numa nova teoria) e a deducdo de
consequéncias na forma de proposices que sejam  possiveis  serem  testadas;
e 3. Testes de falseamento - tentativa de refutacdo, a partir de diferentes
meios, como a observagio e experimentacio. E aqui que se eliminam os
possiveis erros da pesquisa (DEBORA et al., 2020; POPPER, 1972).

Na pratica, 0 método hipotético-dedutivo parte de hipéteses iniciais genéricas que, por meio de testes
de falseamento, conduz o investigador a conclusdes especificas sobre a tematica investigada.

Por exemplo, para essa pesquisa foram determinadas as seguintes hipdteses iniciais: 1. O lapso espacial
onde se encontram as principais pesquisas sobre FCD aplicado a operacGes de F&A é o Brasil, em especial a
regido Sudeste, por causa de ser a que mais recebe incentivos financeiros para a pesquisa em nosso pais; 2. O
lapso temporal onde se encontram as principais pesquisas sobre FCD aplicado a operacdes de F&A € a ultima
década, visto que a tematica ainda e, diferente do mundo, nova em nossa nagéo; 3. Essa pesquisa consiste em
uma das primeiras, sendo a primeira, revisdo sistematica realizada sobre a tematica em questdo. Dai, dadas
essas hipdteses, buscou-se, por meio do método hipotético-dedutivo, chegar a conclusdes especificas, capazes
de responder se as hipoteses iniciais sdo verdadeiras ou falsas.

3.3 Pilar técnico
3.3.1 Abordagem: mista
A abordagem mista de pesquisa envolve misturar dados qualitativos e quantitativos para se investigar

um objeto. Para essa pesquisa em questdo, utilizou-se a estratégia transformativa sequencial, definida com
Creswell (2010, p. 248, grifo meu) como sendo:
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A estratégia transformativa sequencial ¢ um projeto de duas fases, com uma lente teérica (p. ex.,
género, raca, teoria da ciéncia social) se sobrepondo aos procedimentos sequenciais. Tem também uma
fase inicial (quantitativa ou
qualitativa), seguida de uma segunda fase (qualitativa ou quantitativa), a qual se desenvolve sobre a
fase anterior. A lente tedrica é apresentada na introducdo de uma proposta, molda uma questao de
pesquisa direcional que visa explorar
um problema (p. ex., desigualdade, discriminagdo, injustica), cria sensibilidade a coleta de dados de
grupos marginalizados ou sub-representados e termina com um chamado a ag&o.

Desse modo, na prética, foi desenvolvida no capitulo 2 desse artigo uma revisao bibliografica narrativa
sobre as aplicagdes gerais e especificas do Fluxo de Caixa Descontado, como sendo uma lente tedrica da
investigacao; depois, no capitulo 4 desse trabalho utilizou-se de dados tanto qualitativos quanto quantitativos
para apresentar a revisao sisteméatica do tema; deu-se, nesse processo, igual peso para ambos os dados
(qualitativos e quantitativos).

3.3.2 Técnica geral de coleta de dados: Revisao Bibliografica Sistematica (RBS)
3.3.2.1 Na teoria

Surgidas no final da década de 1970, por um pesquisador da area de Psicologia chamado de Gene
Glass, a Revisdo Bibliografica Sisteméatica (RBS) tem o objetivo de diminuir os vieses da Revisao
Bibliografica Convencional, ou Narrativa, na qual temos a tendéncia, enquanto pesquisadores imperfeitos, “de
supervalorizar estudos que estejam de acordo com nossas hipoteses iniciais e ignorar estudos que apontem
para outras perspectivas” (COSTA; ZOLTOWSKI, 2014, p. 53).

Revisdo Bibliogréafica Sistematica e Metanalise ndo s&o sinbnimos, tal como Costa e Zoltowski (2014,
p. 53) corroboram:

Apesar do termo metanalise ser frequentemente utilizado como sinénimo de revisdo sistematica, quando
a revisdo inclui uma metanélise, atualmente os dois termos possuem sentidos distintos (Sousa &
Ribeiro, 2009). Metanélise refere-se ao procedimento estatistico de tratamento de dados de diversos
estudos com o objetivo de agrupéd-los, enquanto  revisdo  sistemética  se
refere ao processo de reunido, avaliagdo critica e sintética de resultados de multiplos estudos, podendo
ou ndo incluir uma metanélise (Cordeiro, Oliveira, Renteria, Guimaraes, & Grupo de Estudo de Revisdo
Sistemética do Rio de Janeiro, 2007).

No intuito de ajudar a comunidade académica a produzir um artigo de revisdo sistematica de excelente
qualidade, Costa e Zoltowski (2014) apresentam oito passos, quais sejam: a) delimitacdo da questdo a ser
pesquisada; b) escolha das fontes de dados; c) eleicdo das palavras-chave para a busca; d) busca e
armazenamento dos resultados; e) selecdo de artigos pelo resumo, de acordo com critérios de inclusdo e
exclusao; f) extracdo dos dados dos artigos selecionados; g) avaliacdo dos artigos; e h) sintese e interpretagédo
dos dados.

Quanto a delimitacdo da questdo a ser pesquisada, Costa e Zoltowski (2014) deixam claro que €
necessério fazer recortes no tema para que a pesquisa seja relevante e viavel. E necessario, no geral, estabelecer
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um lapso temporal e espacial, para que se consiga encontrar as bibliografias e os documentos certos para a
pesquisa, viabilizando-a. Sobre esses aspectos, Costa e Zoltowski (2014, p. 55) elucidam:

O problema de pesquisa de revisdo pode ser decomposto em algumas partes que visam a facilitar a
busca e a organizacdo dos resultados encontrados. Petticrew e Roberts (2006) sugeriram estratégias
facilitadoras para esse processo de desmembramento da questdo de estudo, principalmente no caso de
estudos sobre avaliacdo de eficacia: definicdo de qual é a populacdo de interesse (p. ex., criangas,
adolescentes, adultos jovens, etc.); de qual é a intervencdo que se pretende avaliar (p. ex., psicoterapia
individual, psicoterapia de casal, cursos, etc.); com o que a intervencao esta sendo comparada (p. ex.,
outro tipo de intervencdo, de curso, etc.); quais os desfechos a serem investigados, tanto positivos
quanto negativos; qual o contexto em que a intervencao foi desenvolvida (p. ex., laboratérios, ambientes
naturais, etc.).

Os autores (2014) ainda destacam que a existéncia de uma revisdo do assunto de interesse ndo elimina
a necessidade da realizacdo de um novo trabalho de revisdo, pois as revisdes ja realizadas podem estar
desatualizadas ou apresentar problemas metodolégicos intrinsecos.

Quanto a escolha das fontes de dados, Costa e Zoltowski (2014) ressaltam que se pode realizar uma
busca por bibliografias nas bases de dados especializadas (DARE, Research Evidence in Education Library,
The Campbell Collaboration, etc.) ou mesmo nas convencionais (Banco de Teses da CAPES, Scopus, Web of
Sciense, etc.). Ou pode-se, também, buscar fontes de dados nas referéncias de artigos ja selecionados para a
revisdo.

Quanto a eleicao das palavras-chave para a busca, Costa e Zoltowski (2014) destacam que:

[..] as palavras-chave  precisam  ser  sensiveis o  suficiente  para  acessar
adequadamente o fendmeno, indicando um namero representativo de trabalhos. Porém ndo podem ser
sensiveis demais, retornando muitos resultados, inviabilizando o projeto de reviséo.

Os autores (2014, p. 58) ainda salientam que € possivel encontrar palavras-chave apropriadas em banco
de terminologias ou os denominados thesaurus, cujo objetivo principal é “a realizagcdo de uma busca rapida e
bem-sucedida de publicagdes académicas”.

Quanto a busca e 0 armazenamento dos resultados, Costa e Zoltowski (2014) explanam que € preciso
usar adequadamente as strings, isto €, 0s conjuntos de descritores com alguns operadores booleanos (AND,
OR, NOT) e simbolos de pontuacao (aspas, parénteses, colchetes, chaves, asterisco). As strings servem para
tornar a busca mais especifica, sensivel, restringindo-a ou ampliando-a, e também para unificar os
procedimentos de busca em diversas bases de dados. Pode-se ainda utilizar softwares especificos para selecéo
e extracdo de dados em revisGes sistematicas, tais como o EndNote, o Refworks, ou o Start. Ampliando o
nosso entendimento sobre o0 uso das strings, Costa e Zoltowski (2014, p. 59) emprestam-nos seus dizeres:

Em primeiro lugar, a string utilizada deve ser documentada, bem como o nimero de artigos incluidos
e excluidos. A utilizacdo de figuras facilita a ilustragdo do processo [...]. Em segundo lugar, é importante
gue a busca seja realizada por pelo menos dois juizes no mesmo intervalo de tempo, a fim de minimizar
0 viés no processo de busca. [...]
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Quanto a selecdo de artigos pelo resumo, de acordo com critérios de incluséo e exclusdo, Costa e
Zoltowski (2014) destacam que uma vez formado o corpus de execucao da pesquisa, deve-se filtra-lo por meio
da leitura atenciosa dos resumos dos artigos para selecionar apenas aqueles que aderem aos critérios de
inclusdo ou de exclusdo previamente determinados. Alguns critérios de inclusdo podem ser o idioma (p. ex.,
artigos publicados em inglés, ou em portugués), o lapso temporal (p. ex., artigos publicados de ano XX até
ano YY), as areas do conhecimento (p. ex., artigos publicados nas areas de Administracao, Ciéncias Contabeis
e Economia), os critérios metodoldgicos (p. ex., estudo de caso, revisao da literatura, etc.), dentre muitos
outros. Os autores (2014) afirmam que essa etapa deve, se possivel, ser realizada por dois juizes para
minimizar os vieses da pesquisa.

Quanto a extracdo dos dados dos artigos selecionados, Costa e Zoltowski (2014) salientam que, para
manter um alto grau de qualidade da pesquisa, faz-se necessario ter o acesso aos artigos selecionados
completos. Sobre esses aspectos, os autores (2014, p. 61) corroboram:

Caso haja dificuldade em acessar o texto completo de algum artigo, essa informacdo deve constar de
maneira clara na se¢do do método e esse artigo deve ser deixado de fora dos resultados finais. O trabalho
de extragdo de dados também deve ser realizado por dois juizes, buscando o consenso, a fim de reduzir
vieses.

Ainda sobre esse topico da extracdo dos dados, os autores (2014, p. 61) afirmam que é justamente
nessa etapa que se deve categorizar os artigos selecionados, extraindo de cada um deles informacGes tais
como: “nome do estudo, referencial tedrico,
objetivos, localizagdo  temporal da intervencao, contexto, instrumentos, descricdo
dos participantes, principais achados, entre outros”. A partir dessa categorizacdo, é possivel encontrar o0s
pontos altos (p. ex., achados relevantes) e 0s pontos baixos (p. ex., limitacdes metodoldgicas) dos artigos.

Quanto a avaliacdo dos artigos, Costa e Zoltowski (2014) emprestam-se seus seguintes dizeres:

A avaliacdo dos estudos visa a constatar se eles sdo ou ndo pertinentes para responder a pergunta de
pesquisa. Nesse ponto, vocé se pergunta com mais clareza: Os participantes dos estudos revisados
representam a populacdo que quero estudar? Os estudos apresentam alguma limitacdo que pode
comprometer a interpretacdo do seu resultado final?

Uma possibilidade é avaliar os estudos a partir do delineamento utilizado, por exemplo, dando maior
énfase aos resultados que apresentem delineamentos
experimentais e  quase-experimentais. J& para delineamentos  qualitativos,  vocé
pode utilizar a estratégia de metassintese, que envolve a andlise da teoria, dos
métodos e dos resultados de estudos qualitativos, levando a uma sintese do fendmeno estudado. Outra
possibilidade é utilizar como critério de avaliacdo o referencial teérico, classificando os estudos de
acordo com a qualidade da utilizagdo dos construtos adotados. Outros critérios podem ser evocados no
caso de uma revisdo de instrumentos. [...]

Os autores (2014, p. 62) afirmam que, dependendo dos objetivos da pesquisa, artigos problematicos
podem ser mantidos no banco final de dados. Por exemplo, se 0 objetivo da investigacéo cientifica for o de
avaliar a qualidade metodoldgica das pesquisas em um campo de estudo especifico, “estudos que ndo atendam
satisfatoriamente os critérios de avaliacdo devem ser mantidos, pois refletem exatamente a qualidade do
campo”.

Quanto a sintese e interpretacdo dos dados, Costa e Zoltwski (2014) sintetizam o seguinte:
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O processo de revisao sistematica pode ser comparado & montagem de um quebra-cabeca (Petticrew &
Roberts, 2006). Os artigos localizados representam as pegas, e 0s processos de avalia¢do servem para
determinar criticamente se essas pecas fazem ou ndo parte da figura que se quer montar. Contudo, um
quebra-cabeca ndo é composto apenas por pecas individuais. As pegas devem ser organizadas de forma
coerente para responder a problematica inicial de pesquisa. Essa etapa constitui o trabalho de sintese
dos resultados.

Os autores (2014) terminam seu artigo dizendo que essas oito etapas comumente sdo realizadas antes
de se comecar a escrever propriamente o artigo de revisao sistematica. Destacam que a redagdo necessita ser
clara e precisa, pormenorizando todos os passos executados. Pode-se e deve-se utilizar figuras para melhor
ilustrar todo o processo. Para facilitar o processo de redagéo do artigo, os autores (2014, p. 65) deixam um
checklist resumindo os principais pontos a serem contemplados.

3.3.2.2 Na prética

No dia 18 de fevereiro de 2021, buscou-se na Scientific Periodicals Eletronic Library (SPELL), maior
repositério brasileiro de artigos cientificos na area de Administracdo e Negocios, trabalhos que contenham o
descritor “Fluxo de Caixa Descontado” em seu titulo, ou em seu resumo, ou em suas palavras-chave, sendo
publicados em inglés, ou em espanhol, ou em portugués, nas areas de Administracdo, Ciéncias Contabeis ou
Economia. Foram encontrados nessa busca o total de 64 artigos.

Ap0s essa busca, selecionou-se, com base na leitura de seus resumos, apenas o0s artigos aplicados a
operagOes de Fustes e Aquisi¢des (F&A). Como todos os artigos encontrados na base de dados encontram-se
publicados no idioma portugués, buscou-se, entdo, especificamente as seguintes palavras-chave em seus
resumos: “fusdo”, “aquisi¢ao”, “fusdes”, “aquisi¢des”, “fusdo ou aquisi¢do”, “fusdes ou aquisi¢des”, “fusdo e
aquisi¢do”, “fusdes e aquisi¢cdes”, “F&A”. Foram obtidos por meio desse filtro o total de 6 artigos. Também
foi eliminado um artigo que estava duplicado. Esses resultados sdo adequadamente representados pela Figura
1 (abaixo).

Referéncias potencialmente
relevantes

N = 64 artigos

Removidos Duplos

N =1 artigo

Busca nos resumos

N = 63 artigos 80
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Banco de dados final

N = 6 artigos

Figura 1. Resultados das buscas realizadas nessa investigacao. Elaborada pelo autor.

Seria muito bom que o julgamento nessas etapas fosse realizado por dois juizes, tal como sugerido por
Costa e Zoltowski (2014). Contudo, como eu ndo tenho vinculo com nenhuma institui¢cdo educacional, nem
com outros autores da minha area de formacéo, eu decidi realizar sozinho essa etapa, refazendo-a varias vezes
no intuito de atenuar os vieses da pesquisa.

Por fim, compilou-se todos os 6 artigos por meio do software Start, desenvolvido pela UFSCar para
esta finalidade, apresentando-se um relatério completo deles, contendo o nome do autor, o0 ano e o local da
publicacdo, os objetivos, os principais achados e as metodologias utilizadas, alcan¢ando-se assim o estado da
arte do tema.

3.3.3 Técnicas especificas

Para o desenvolvimento da presente pesquisa, utilizou-se das seguintes técnicas especificas de
investigacdo: a) para a coleta dos dados: leitura cientifica; b) para o registro dos dados: planificagdo manual e
eletrOnica; c) para a organizacdo dos dados: tabulacdo, codificacdo e categorizacao; d) para a sistematizacéo
dos dados: busca avancada de strings (explanadas no subtopico anterior), e fatores de inclusdo e de exclusdo
(também explanada no subtdpico anterior); e) para analise e interpretacdo dos dados: analise de contetdo; f)
para a formalizacdo dos dados: artigo cientifico; e g) para apresentagdo dos dados: exposi¢do visual
(BREVIARIO, 2020).

4. RESULTADOS E DISCUSSAO
Ap0s efetuadas as etapas de selecdo e extracdo dos dados dos artigos pelo software Start, os 5 artigos

do banco de dados final foram compilados, no quadro a seguir, contendo de cada um deles: o ano, o(s)
autor(es), o local de publicacéo (apenas o Estado), o objetivo geral e os principais resultados.

Quadro 2 — Resumo do Banco de Dados Final
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Sequéncia

Ano/Autoria/
Local

Objetivo/Resultados

2010/
Stille, Lemme
e Brandao/
RJ

Objetivo: avaliar as contribui¢cbes do método de
opcoes reais ao processo decisorio em projetos de
telecomunicacdes, estudando um caso real de
aquisicdo, em licitacdo publica, de uma licenga de
prestacdo de servicos de telefonia movel 3G no Brasil.
Resultados: foi encontrada uma diferenga de 64% em
relacdo ao valor obtido pelo método do Fluxo de Caixa
Descontado, o que poderia justificar os altos agios
pagos pelas empresas vencedoras da licitacéo,
incompativeis com o valor obtido pelos metodos
tradicionais de andlise; isso indica que a metodologia
aplicada, facilmente replicavel e bastante intuitiva,
pode ser uma ferramenta Util para apoiar o processo
decisorio destas empresas.

2011/
Silvae
Oliveira/
DF

Obijetivo: verificar a influéncia de noticias econémicas
no comportamento agregado do mercado brasileiro no
periodo de 1995 a 2008.

Resultados: analisou-se 168 meses entre 1995 e 2008,
usando regressdo linear multipla com Ibovespa mensal
como varidvel dependente, em que foram
determinados os maiores residuos no periodo
estudado; a partir destes residuos procurou-se uma
explicacdo para o comportamento do mercado;
constatou-se, ao final da pesquisa, que em 30 dos 168
meses, entre agosto de 1998 e janeiro de 2001, estdo
concentrados 8 dos 15 maiores residuos encontrados.

2012/
Almeida et al/
SP

Objetivo: examinar se os valores das empresas
estimados por meio de modelos com maior
embasamento na contabilidade, o Residual Income
Valuation (RIV) e o Abnormal Earnings Growth
(AEG), se aproximam dos valores estimados pelo
modelo de Fluxo de Caixa Descontado, conforme
constam dos laudos de avaliacao.
Resultados: os modelos RIV e AEG foram aplicados
em amostras com 21 e 39 firmas, respectivamente; 0s
resultados dos testes realizados na amostra indicam
que ndo ha diferencas estatisticamente significantes
entre os valores estimados pelos modelos RIV e AEG
em relagéo aos valores estimados pelo modelo de
Fluxo de Caixa Descontado.

Obijetivo: investigar e avaliar se, na média, as
projecdes de desempenho econémico-financeiro feitas
pelas empresas brasileiras, em laudos de avaliacdo, sdo

aderentes ao longo do tempo.
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Resultados: demonstra-se, basicamente, que as médias
das projecOes em relacdo ao realizado sdo aderentes

2013/ estatisticamente para cinco variaveis; por outro lado,

4 Cunha, Martins | cinco variaveis mostraram diferencas significativas das
e Assaf Neto/ | meédias; os setores de quimica, ferrovia e téxtil foram,
SP entre os analisados, 0s que apresentaram mais vezes

diferencas significativas das médias; na comparagao
por periodos, diferencas significativas das médias
apareceram nas varidveis margens (operacional e
Ebtida), evolucdo do lucro liquido e taxa de
investimento.
Objetivo: analisar as principais metodologias aplicadas
nos laudos de avaliacdo de OPAs (oferta publica de

2014/ aquisicdo) constantes na CVM.
5 Nascimento/ Resultados: constatou-se que a quase totalidade dos
SP laudos utiliza o0 método do fluxo de caixa descontado

(89%); apenas uma parte dos laudos (26%) utiliza o
método dos multiplos, o que é atribuido & dificuldade
de encontrar empresas comparaveis na bolsa brasileira.
Objetivo: verificar se o processo de fusdo ou aquisicao
gera valor a empresa compradora envolvida por meio
da determinacéo de uma funcéo de distribuicdo de
probabilidade de ocorréncia de sinergia em um caso de

2015/ Fusdo e Aquisicdo (F&A) de uma empresa cujo capital
6 Oliveira e prioritario € intangivel, nesse caso a TOTVS S/A.
Oliveira/ Resultados: observou-se que houve uma sinergia
PE positiva decorrente da fusdo e que as oscilagdes

simuladas na economia, apesar de diminuir o valor da
empresa, garantiram com quase 100% de certeza que

haveria sinergia positiva no caso da fus&o.
Fonte: Dados da pesquisa. Elaborado pelo autor.

O artigo 1, de Stille, Lemme e Brandéo (2010), foi classificado, no Start, como sendo de alta prioridade
de leitura porque analisa um caso real de aquisicdo de empresas, calculando-se, é claro, o seu valor econémico-
financeiro, e comparando-se os resultados obtidos de acordo com o0 método das Opc¢des Reais e do Fluxo de
Caixa Descontado.

O artigo 2, de Silva e Oliveira (2011), foi classificado, no Start, como sendo de alta prioridade de
leitura, porque analisa o impacto de uma noticia de fusdo ou aquisi¢do no preco de uma acdo de uma empresa,
no qual se reflete o Fluxo de Caixa Descontado; desse modo, avalia-se as sinergias financeiras, positivas ou
negativas, ocorridas em funcao da referida noticia.

Os artigos 3, 4 e 5, foram classificados, no Start, como sendo de baixa prioridade de leitura porque,
apesar de utilizarem o método do Fluxo de Caixa Descontado, eles ndo se concentram em identificar, pelo
referido método, as sinergias financeiras provocadas por alguma operacao de fusdo ou aquisicao.
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J& o artigo 6, de Oliveira e Oliveira (2015), foi classificado, no Start, como sendo de prioridade de
leitura muito alta, porque se concentra em avaliar, por meio do método do Fluxo de Caixa Descontado, o valor
das sinergias financeiras provocadas pelo processo de Fusdo e Aquisi¢cdo (F&A) de uma empresa.

Apds essa etapa de trabalhosa compilacdo dos artigos componentes do referido banco de dados final
da pesquisa, avaliou-se as suas metodologias, quanto as principais técnicas gerais de coleta de dados
empregadas, cujos resultados séo apresentados no quadro a seguir:

Quadro 3 — Principais técnicas de coleta de dados empregadas nas pesquisas

Técnica empregada Técnica empregada no(s) artigo(s):
Revisdo Bibliografica Narrativa (RBN) 1,2,3,4,5¢e6
Revisdo Bibliografica Sistematica (RBS) Nenhum
Revisdo Documental 1,2,3,4,5¢e6
Estudo de caso ex loco 2,3,4,5e6
Estudo de caso in loco 1
Amostragem 4
Outra técnica estatistica 6

Fonte: Dados da pesquisa. Elaborado pelo autor.

A metodologia cientifica possui trés pilares fundamentais, quais sejam: o epistemoldgico, que estuda
os paradigmas cientificos e as teorias; o l6gico, que estuda a estrutura de pensamento utilizada; e o técnico,
que estuda as abordagens, as técnicas gerais e especificas, e os instrumentos utilizados (BREVIARIO, 2020).
Contudo, o quadro anterior ndo abrangeu esses trés pilares porque a explanacdo nos artigos sobre as
metodologias empregadas ndo se mostrou completo, até porque 0s respectivos autores ainda nao estdo
familiarizados com tal classificacdo, ainda nova na literatura sobre metodologia da pesquisa cientifica
(BREVIARIO, 2020). Por essa razio, considerou-se no referido quadro apenas as principais técnicas gerais
de coleta de dados utilizadas.

Ap0s a compilacdo dos resultados e a discussao aqui realizada, passou-se a elaboracdo das conclusées
e das consideracdes finais dessa investigacao.

5. CONCLUSOES E CONSIDERAGCOES FINAIS
5.1 Conclusdes

Concluiu-se que: a) o lapso temporal onde se encontram as principais pesquisas sobre a temaética ¢
entre 2010 e 2015, sendo uma em cada um desses anos; b) o lapso espacial onde se encontram as principais
pesquisas sobre a tematica é o Estado de S&o Paulo, local onde elas foram publicadas; c) até o presente
momento, ndo havia, nenhuma Revisdo Bibliografica Sistematica (RBS) realizada sobre a tematica, sendo
esse trabalho a primeira RBS sobre a mesma, pelo menos na sua literatura nacional; d) em todas as pesquisas
foram utilizadas a Revisé@o Bibliografica Narrativa (RBN) e a Revisdo Documental, das quais se partiu para
se realizar uma investigacgdo cientifica mais profunda utilizando-se de outras técnicas; €) cinco pesquisas (2,
3, 4, 5 e 6) realizaram um estudo de caso ex loco, e apenas uma (1) realizou um estudo de caso in loco; f) a
tematica em questdo é nova na sua literatura nacional.

Tais conclusdes ratificam as trés hipoteses iniciais, ou seja, elas sdo verdadeiras.
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5.2 Consideracdes finais

A literatura critica sobre avaliacdo de empresas (valuation) carece de trabalhos académicos que
expliqguem especificamente sobre como determinar a taxa de crescimento das vendas, da depreciagéo, do
CAPEX, da Capacidade de Investimento em Giro, etc., para cada setor especifico da economia. O que
encontramos nela, atualmente, é, basicamente, como calcular a taxa de crescimento do NOPAT e do Lucro
Liquido. Desse modo, aqui se encontra uma lacuna que merece consideracdo, ou seja, sugere-se desenvolver
pesquisas cientificas que foquem nestes aspectos do valuation. Além, é claro, de se precisar de mais pesquisas
sobre o FCD sobre operacgdes de F&A, em especial que realizem revisdes sistematicas.
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