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RESUMO

O Earnings Before Interest, Taxes and Amortization (EBITDA) é um indicador financeiro
intensamente utilizado por empresas e por pesguissidprincipalmente na mensuragao e na
avaliacdo de desempenho de empreendimentos. QOvobjeeste trabalho, consistiu em
realizar um levantamento sobre a producéo cieatifige trata da utilizacdo do EBITDA e
apresentar mapeamentos da estrutura desse canpeEsgigisa. A analise bibliométrica foi
realizada por meio de andlise estatistica desgritivpara o mapeamento da estrutura do
campo de pesquisa, foi utilizaddoftware VOSviewer, a partir de extracdo de dados na base
Scopus.  Os resultados apontaram uma média de 12 pubésagor ano e um aumento de
cerca de 160% na quantidade de publicacdes enti® 202020, o que demonstra
reconhecimento cientifico do tema. Apresentaramssgrincipais autores, periddicos, artigos
mais citados, areas de estudo mais frequentegosré palavras-chave, sendo Uteis, em
especial, para novos estudos bem como para asdeqessquisadores e paises que atuam no
campo. Ademais, mediante o volume de estudos fa=tds e apontamentos daqueles mais
relevantes, considera-se a existéncia de uma tlitaracom exemplos de aplicacdo do
EBITDA como uma ferramenta relevante para a praggancial nas organizacoes.

Palavras-chave:Earnings Before Interest. Taxes and AmortizatidBITEDA). Aplicacdes do
EBITDA. Bibliometria, VOSviewer.

ABSTRACT

Earnings Before Interest, Taxes and AmortizatiorBITlPA) is a financial indicator
intensively used by companies and researchers,lynainmeasuring and evaluating the
performance of projects. The objective of this w@ko carry out a survey on the scientific
production that deals with the use of EBITDA angtesent mappings of the structure of this
field of research. Bibliometric analysis was pemied using descriptive statistical analysis
and the VOSviewer Software was used to map thetsmei of the research field, based on
data extraction in the Scopus database. The reshitsed an average of 12 publications per
year and an increase of about 160% in the numbeublications between 2010 and 2020,
which demonstrates scientific recognition of thgito The main authors, journals, most cited
articles, most frequent areas of study, article$ leeywords were presented, being especially
useful for new studies, as well as the networkseséarchers and countries that work in the
field. Furthermore, based on the volume of studiestified and notes of the most relevant
ones, the existence of a literature with exampfeb® application of EBITDA is considered
to be a relevant tool for managerial practice anizations.

Keywords: Earnings Before Interest. Taxes and AmortizatideBITDA). EBITDA
Applications. Bibliometrics. VOSviewer.
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1 INTRODUCAO

Os gestores precisam tomar uma seérie de decis@emftuenciam os resultados e a
direcdo das organizacfes. Nesse processo de taieadecisdo, sdo fundamentais dados e
informacBes de qualidade. As demonstracdes costéde o objetivo principal de fornecer
informacgdes relevantes que sejam Uteis para apsiaomadores de decisdo. Um tipo de
informacé&o elaborada sao indicadores sobre a &nuageracional, financeira e patrimonial
das empresas. Esses indicadores tém sua relev@&coiahecida, diante da capacidade de
influenciar a decisdo de usuarios.

Um dos indicadores gerados a partir das demonsagintabeis € &arnings Before
Interest, Taxes and Amortization (EBITDA), denominado, no Brasil, Lucro Antes dasak,
Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo (LAJIDA), ipétlo por empresas de capital aberto e
analistas de mercado, que serve de referéncia pabacdo de empresas e revela a
capacidade de geracao de recursos via operacO8AASETO, 2009).

O EBITDA representa o potencial de uma empresar g&xixa por meio de suas
operacdes, com base na Demonstracdo do ResultaBlredoicio. A utilizacdo do EBITDA
traz algumas vantagens aos gestores, como as ssguiermite avaliar o desempenho da
empresa, incluindo a capacidade de producao e lalage da forca de vendas; comprova
para o mercado a sustentabilidade do negécio alalidade para novos investimentos;
possibilita a comparacdo entre uma empresa e seuvreentes, observando seu potencial
competitivo, permitindo que esse comparativo seij@,ftambém, com empresas do exterior,
ja que o EBITDA é um indicador internacional e desidera as tributagcdes, o que impediria
uma comparacao justa; e, ainda, oferece informagdle®e a origem da receita e pontos de
atencdo na gestdo, permitindo tomar decisbes oekdas com o core business do negdcio
(FREITAS, 2014).

A utilizacdo do EBITDA é importante para o desentqeigerencial, pois permite
examinar o desempenho da empresa no presentedzareamparacdes com o desempenho
anterior e com metas planejadas para o futuro bmmocserve para base de remuneracdo
variavel e alteracdo de politicas econdmicas (VANCEBLOS, 2017). Mesmo sendo um
indicador amplamente utilizado, é importante destagie as empresas brasileiras ndo séo
obrigadas a calcularem e divulgarem esse indicagima vez que as normas contabeis
vigentes ndo trazem essa obrigatoriedade. AssinEBIDA € encarado como uma
informac&o nao regulada, sendo apontado pelosuseidgios como umproxy do fluxo de

caixa operacional da empresa (MACEBQ@., 2012).
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Dentre as aplicagGes do EBITDA, podem-se citazoino medida de desempenho de
empreendimentos (INVERNIZZEt al., 2017); ii) avaliacdbes de empreendimentos em
processos de aquisicdes (ACHLEITNER; BRAUN; ENGERQ11); iii) monitorar
desempenho de empresas que utilizam financiamentosrocessos de fusdes de aquisicbes
(DEMIROGLU; JAMES, 2010, IVASHINA E KOVNER, 2011 iv) para examinar risco da
empresa (CHOY; LIN; OFFICER, 2014), entre outros.

A partir do cenario apresentado, tem-se a segpmai@lematica: qual o panorama da
producao cientifica sobre Barnings Before Interest, Taxes and Amortization (EBITDA)?
Assim, realizou-se um levantamento sobre a prode@ttifica que trata da utilizacdo do
EBITDA e apresentaram-se mapeamentos da estrudasae dampo de pesquisa.

Esta pesquisa, ao realizar uma analise biblion@é&io mapeamento da estrutura do
campo de pesquisa, contribui para o desenvolvimdgmtmnhecimento cientifico por fornecer
um panorama sobre as publica¢cdes a respeito dq teamando, em especial, 0s principais
autores, os artigos publicados, a evolucdo do muheipublicacdes bem como os periodicos
e as palavras-chave utilizadas. Uma visdo ampliee ssbpublicacdes relacionadas ao assunto
€ relevante por permitir verificar a sua evolucaolango do tempo e identificansights e

gaps que podem ser desenvolvidos em pesquisas futuras.

2 METODOLOGIA

Para a realizacéo deste trabalho, procedeu-se dibfirtametria sobre a utilizacdo de
EBITDA na literatura nacional e internacional. Pdsliometria entende-se um método que
emprega técnicas estatisticas e matematicas, aldirfazer levantamento e descrever as
publicacdes de certa disciplina ou termo (SILVAYRMA, 2019). E crescente o nimero de
estudos que utilizam e apoiam o meétodo, por serpoeendido como instrumento de
gerenciamento de pesquisas cujas finalidades sejal@vantamento de informagdes sobre
comunicacao escrita e embasar tomadas de decis@e®@ investimentos de recursos, areas
prioritarias de pesquisa e de investigadores destagqo campo (QUEVEDO-SILVAt al.,
2016, SILVA; NIYAMA, 2019).

A utilidade de se desenvolver andlises bibliomasié reconhecida sempre que a
literatura no campo é um meio relevante de comga@aientifica (BARROSt al., 2019).

Na area de Administracdo foi constatada expansasede uso e, assim sendo, como
oportunidade para novos estudos (ZURIGTER, 2015).
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No Quadro 1 séao identificados os indicadores aadis, bem como as referéncias

cientificas que os desenvolveram anteriormente.

Quadro 1 — Indicadores para analises bibliométrica

Indicador Referéncie
Periddicos com maior numero |(STRUECKER; HOFFMANN, 201, ZUPIC;
publicacde: CATER, 2015

ARAUJO et al., 201;, LACRUZ, AMERICO;

gggﬂgﬂgggage igos por ano e por ling! CARNIEL, 2017, STRUECKER; ~HOFFMANN

Classificacdo de artigos mais citados %IQ‘-IQERRL’JZZ;OEMERICO; CARNIEL, 201, ZUPIC;

Quantidade de artigos por instituic (LACRUZ; AMERICO; CARNIEL, 2017
: : : ARAUJO et al., 2017 LACRUZ; AMERICO;
Quantidade de artigos por autoria ARNIEL, 2017 ZUPIC: CATER, 2015

Fonte: Elaborado pelos autores (2021).

S&o consideradas métodos bibliométricos as anatisesitacdes, as analises de
coautoria e as analises de palavras-chave, as pp@désn ser obtidas por meio de analise de
rede. A finalidade das analises de palavras-chévaster e conhecer o mapa semantico da
area, indicando os principais termos que forant@esendo pesquisados. Quanto as analises
de citacOes, elas tém utilidade em apresentarflagmeias no campo, sendo que quanto maior
0 numero de citagcdes de um artigo, mais ele teningpi@rtancia reconhecida. Nesse sentido,
o acoplamento bibliografico destaca frentes de yisag e, inclusive, autores em foco em
determinado periodo. J4 as analises de cocitagdejeeth mensurar, por meio do
levantamento de cocitacdo de trabalhos, a simédedentre publicacbes, periddicos ou
autores. Em sua aplicacéo, quanto mais citacderjunto de dois artigos, maior relacéo do
conteudo desses. As analises de coautoria possibitlestacar o mapa da rede social na area
de pesquisa, identificando colaboracées cienti{ZaIC; CATER, 2015).

No Quadro 2, apresentam-se as analises efetuadastrabalhos utilizados como
referéncia. Os mapeamentos foram elaborados poo mei VOSviewer (VAN ECK;
WALTMAN, 2010).
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Quadro 2 — Analise de rede para andlise da literata cientifica

Indicador Referéncic

Rede de cocnacfao de artigos considerg @Q‘VTAM AIEI: 20i0 DV A?El SJ(ID’Ré(C):ZI—iOTVAIwOFEMCXN
as referéncias dos artigos. HALMAN, 2018, ZUPIC; CATER, 2015

Rede de cooperacéo entre paises, a || (LACRUZ; AMERICO; CARNIEL, 2017 SILVA, C.
das referéncia M. D. etal., 2021 VAN ECK; WALTMAN 2010)
Coocorréncia de palavi-chave entre ¢| (SILVA, C. M. D. et al., 2021 VAN ECK;
publicacdes WALTMAN, 2010, ZUPIC; CATER, 2015
Acoplamento bibliogréfico de P

publicacdes que constituem a amo (ZUPIC; CATER, 2015)

Fonte: Elaborado pelos autores (2021).

No desenvolvimento de um mapeamento bibliométr&cmecessario seguir varias
etapas, como obtencdo e pré-processamento de, @attagdo da rede, mapeamento, andlise
e visualizacdo (BARRO&t al., 2019). Como procedimentos para selecdo da literat
seguiram-se 0s seguintes procedimentos: escolbas#a definicdo de termos de busca; teste
de aderéncia dos termos de busca; e extracdo wasagdes da base de dados. Apos tais
passos, foi possivel elaborar os mapeamentos o30S

Considerando seu reconhecimento e sua abrangénicescolhida a base de dados
Scopus, que tem sua alta qualidade apontada em outrdgcgdes, visto que contempla
importantes peridédicos das areas de ciéncias Isagi@ncias sociais, humanidades e artes
(SHAH et al., 2019). Trata-se da base de dados mais utilizadarea de Administragéo,
conforme o estudo de Zupic e Cater (2015), intalppamais de 22 mil periédicos com
namero de publicacdes superior a 50 milhdes, emiféfentes idiomas (SHAIet al., 2019,
MERIGO LINDAHL et al., 2015).

Como descritor de busca, optou-se pelo termo EBITRAesquisa foi realizada no
dia 19 de abril de 2021, na base de d&topus, obtendo-se 408 resultados. Especificou-se o
tipo de publicacdo comarticle e, com a finalidade de fazer os levantamentospdasipais
artigos internacionais, delimitou-se pela linguglesa junto com a portuguesa, esta ultima
para também identificar publicacdes brasileiragn@s0, obteve-se o retorno de 247 titulos,
0S quais compuseram a amostra das analises efetuedeam consideradas todas as
publicacdes levantadas, sem restricdo de data pardlicos.
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3 RESULTADOS E DISCUSSOES

Ao realizar a pesquisa na baSmpus, obteve-se uma amostra de 247 publicacdes,
composta por titulos dos anos de 2000 a 2021, cédiande 12 publicacdes por ano. Quanto
a evolucdo das publicagdes no decorrer dos anofcaeam-se trés picos, sendo, em 2007,
com 26 publicacdes; em 2010, com 24 publica¢cdesnaior nUmero com 29, em 2020. No
ano de 2012, percebeu-se uma reducdo nas pubkcanés, a partir daguele ano, houve uma

tendéncia crescente, como pode ser observado neaHig

Figura 1 — Quantidade de publicacdes por ano sobEBIDTA, na base Scopus, no
periodo de 2000 e 2021

Fonte: Resultados da pesquisa (2021).

Verificou-se que a maior parte das publicagdegdorita na lingua inglesa, 98% (242)
e apenas 2% (cinco) em lingua portuguesa.

Analisando-se as publicacbes quanto a quantidadeitagdes, verificou-se que o
artigo intitulado CO2 abatement, competitiveness and leakage in the European cement
industry under the EU ETS Grandfathering versus output-based allocation, dos autores
Demailly e Quirion (2006), registrou 0 maior numel® citacdes, com 129 no total e media
de nove citacBes por ano, desde a sua publicacdeghdo trabalho mais citado, com 93
citacdes e média de oito por ano, foi 0 de Demireglames (2010), intituladihe role of
private equity group reputation in LBO financing. O terceiro artigo mais citado fdlultiples
Used to Estimate Corporate Value, de Lie e Lie (2002), com o total de 80 citagdéesedia de

quatro citacdes por ano. Os artigos com o maiorenarde citacdes e maior meédia de citacdes
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por ano, incluindo os trés mencionados, constartevemtamento mostrado na Tabela 1, na

qual se verifica uma alteracdo na ordenacédo, par kem consideracdo a média de citacdes

atualizada.

O critério de média de citacbes por ano foi utdzaambém por Abadia e Carvalho

(2018); Zupic e Cater (2015); Lacruz, Américo er@&r(2017), que argumentaram sobre a

reducdo de possivel diferenga de citacdo de cadléicacfo. Espera-se que uma obra mais

antiga tenha recebido mais citacdes que uma maeste e a utilizacdo do indice possibilita

melhor comparacédo entre trabalhos divulgados erasddistintas. Além disso, permite

identificar as publicacdes que se destacaram, @emrsido a média das citagbes (ABADIA;

CARVALHO, 2018).

Tabela 1 — Publica¢cdes com maior quantidade de ci@es

uantidade Media de
Autores Titulo Ano de citacbe citacdes por ani
Quan. Ord. Média Ord
] CO2 abatement, competitiveness deakage
Demailly D., in the European cement industry under the Iéhl% 129 10 9 30
Quirion P. ETS: Grandfathering versus output-bas
Demiroglu C., Jame The 10le of pr | |
emiroglu C., Jame The role of private equity group reputation
C.M. LBO financing 2010 93 20 8 4°
Lie Ii Lie H.J M#Itiples Userto Estimatg Corporate Val 200z 8C 3¢ 4 7¢
Ivashina V., Kovne The private equity advantage: Leveray
A. buyout firms and relationship bank 2011 66 4° 7 5°
Chi J.(D.), Gupta N Overvaluation and earnings manager 200¢ 51 5¢ 4 7¢
Lockett A., Wricht Venture capital investors, valuation &
M., Sapienza H.,information: A comparative study of the U002 37 6° 2 90
Pruthi S Hong Kong, India and Singapt
Loughran T. New evidence on the relation between 2011 36 70 4 70
Wﬁal man J.W enterp?se muItlpIeda?d edratg);e stfock retur
Choy H., Lin J. Does freezing a defined benefit pension
Officer M.S affect firm risk” 2014 27 9° 4 ”
Zheng S.X., IPO underpricing, firm quality, and analy
Stangeland D.A. forecasts %oo7 27 9° 9°
:\r/llverniz_zi Ag . al fid 4 its i
enozzi ., Entrepreneurial overconfidence and its imp
Passarani  D.A.,upon performance HWir 24 10° 6°
Patton D., Viglia G.
Ugurlu M., Aksoy Prediction of corporate financial distress in
H. emerging market: The case of Tur 2006 24 10° 9°
Grolleau G.. Is Business Performance Related to the Adog
Mzoughi N., of Quality and Environmental-Related013 21 11° 8°
Pekovic £ Standards
Achleitner  A.-K., Value creation and pricing in buyouts: Empiric
Braun R., Engel N. evidence from Europe and North America lel 21 11° 9°
: Determinants of financial covenants and pric
I\S/|0|r L., Sudarsanamgs qept in private debt contracts: The URD07 20 129 10°
' evidenci
; Performance Measures in Earni-Based
LIN. _ Financial Covenants in DeContract 2016 19 1% °
'\S/Ii?nssuilrlss.A R.W.. Deal Initiation in Mergers and Acquisitions 2018 18 14° 6 6°
André P., Filip A., Examining the Patterns of Goodwill Impairme
Paugam L in EErope and the U g | 2016 17 15° 8°
; Market segmentation and equity valuati
King M.R., Segal D. Comparing Canada and the United St 2008 16 16° 10°
OO
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Ledley F.D., McCOy pqsitanilit

of Large Pharmaceutical Compani
Cigé'ry \éaGughan 'Comparec}/with Other Large Public Companiesﬁa20 14 1 14 1°

Lagoudis IN., Rice Port investment strategi inty:

; gies under uncertainty:
ﬂE Jr., Salm'nencase of a Southeast Asian multipurpose port %4 13 18° 2 9°
Kang H.C., Controllin ' i

g shareholders' value, long-run fir
égdmerKsosn Kangévlr" value and short-term performance 17 12 19° 3 8°
Westlund’ A.H. . :
' SEM-based customer satisfaction measuremsgpt:

Eglrlrsfflre(z)m M., On multicollinearity and robust PLS estimation%b8 12 19° 1 10°

Selection of the indicators to measure
' enterprise’s value and its changes in th@20 11 20° 11 20
controlling system for mediu-sized enterprist

Tamulevtiene D.
Androniceanu A.

Paz J.C., Orozc

J.A., Salinas J.M.,Predicting tax avoidance by means of soci o o
Buritica N.C., network gnalytics Y %18 10 21 3 8
Escobar J.W.

Lismont J.,

Cardinaels E.,

Bruynseels L., DePredicting tax avoidance by means of 50%18 10 210 3 g0

Groote S., Baesensetwork analytics
B., Lemahieu W.,
Vanthienen .

Fonte: Resultados da pesquisa (2021).

Como se pode observar, os artigos com maior médatacdes por ano sédo trabalhos
mais recentes e estdo em 17° e em 20° lugar naagdte pela quantidade de citagcdes. Em
primeiro lugar por média de citacbes anuais idieotifse o artigo de Ledlest al. (2020),
com média de 14 citagBes por ano; em segundo legam, média de 11 citacbes, o de
Tamulevtiené e Androniceanu (2020) e, em terceiro lugar, oditado de Demailly e Quirion
(2006), com média de nove citacdes, o qual tamhEssuyd 0 maior nimero de citacoes.

Analisando-se os peridédicos em que esses artigasifdivulgados, verificou-se que o
Journal of Banking and Finance respondeu pelo maior numero de publicacbes sobre
EBITDA, 13% (33); o periédic&Computers and Electronics in Agriculture, registrou menos
da metade, com 4% (10), e, com 2% (S)Janagerial Finance. Na Tabela 2, observam-se os
periodicos com a maior frequéncia de publicacbesssB modo, ndo se observou

concentracdo da maioria das publicacdes em umweop@eriodicos.

Tabela 2 — Periddicos com maior frequéncia de puldiacdes

Nome da revista Quantidade %

Journal of Banking and Finance 33 13%
Computers and Electronicsin Agriculture 10 4%
Managerial Finance 5 2%
International Journal of Construction Management 4 2%
Publishing Research Quarterly 4 2%
Vikalpa 3 1%
Economic Papers 3 1%
Total Telecom 3 1%
Drapers 3 1%
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Sed Times International 3 1%

Aviation Week and Space Technology (New York) 3 1%

International  Journal of Industrial Engineering

c : 3 1%
omputations

Journal of Financial Economics 3 1%

Demais periodicos 167 68%

Total 247

FonteResultados da pesquisa (2021).

Verificou-se que 460 autores participaram das 24digacoes, uma meédia proxima a
dois autores por artigo. Alperowicz N. foi 0 autom o maior nimero de publicacdes sobre o
tema, com oito artigos e sua publicacdo mais reciemtem 2011, intituladdhird-quarter
sales increase but earnings are mixed, publicada ndChemical Week. Em segundo lugar, com
seis publicacdes cada, dois autores, Young |. esMd| seguidos por Tavern M. A, com
cinco publicacdes. Também nao foi observada reptabadade elevada das publicacdes de
autoria de alguns autores especificos, ndo apatecem ou um grupo de pesquisadores
lideres no campo. Na Tabela 3, apresentam-se aweautom maior quantidade de
publicacdes.

Tabela 3 — Autores com maior quantidade de publicdgs

Autores Quantidade
Alperowicz N.
Young .
Walsh K.
Taverna M.A.
Westervelt R.
Seewald N.
Smith K.
Anon

Braun R.
Cormier D.
de Toledo Filho
J.R.

Galica D.
Grolleau G.
Kopacz M.
Kulpa J.
Magnan M.
Muminovi¢ S.
Mzoughi N.
Pekovic S.
Rowland J.
Valk V.

Fonte: Resultados da pesquisa (2021).
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Outra analise relevante é quanto ao acesso abestartigos, tendo sido verificado
que apenas 19% (47) deles tém acesso totalment® a&b&1% (200) tém algum tipo de
restricdo, o que pode ser desfavoravel a dissedvna@ construcado do conhecimento acerca
do tema.

As areas de estudo com a maior frequéncia de pgbls foram aBusiness,
management and accounting (Negdcios, gestdo e contabilidade), com 116 megisseguida
pela aredconomics, econometrics and finance (Economia, econometria e financas), com 86
artigos e pelaChemical engineering (Engenharia quimica), como mostrado na Figura 2.
Como esperado, houve predominéncia das areas digadadministracdo, contabilidade e
economia, visto que estéo diretamente ligadasmaa.te

Figura 2 — Areas de estudo com maior frequéncia dmublicacdes sobre EBITDA
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Fonte: Resultados da pesquisa (2021).

3.1 Mapeamento da Estrutura do Campo de Pesquisa

Utilizando-se o programa VOSviewer (VAN ECK; WALTAN, 2010) foi possivel
projetar alguns mapeamentos, a fim de efetuar&@ssas propostas na Tabela 2. Por meio dos
mapeamentos, almeja-se apresentar a estruturacintal, a estrutura de redes cientificas e a

estrutura cognitiva do campo de pesquisa, confa@rahiscutido.
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A primeira analise é a de ocorréncia de palavrasesha qual permite a identificagéo
dos principais termos encontrados nos artigos giegriaram a amostra, isto €, conhecer o
campo semantico em torno da linha de pesquiseer®®$ para a elaboracdo do mapeamento
podem ser buscados nos campos titulo, resumo w@slehave, como realizado neste estudo,
ou, ainda, incluir todo o texto. Nesse processo,ude total de 1.099 palavras-chave,
verificou-se que houve énfase em 22 termos quepstiram, no minimo, quatro vezes.

Na Figura 3, mostra-se o0 mapeamento elaborado,uema@roximidade dos termos
demonstra a ocorréncia conjunta deles nas mesnidisgudes. A dimenséo dos circulos é
correspondente ao numero de ocorréncia de cada@alave e a cor identifica cadaster
formado no mapeamento. A centralidade e o tamamhcidulo com o termo EBITDA,
dentro docluster destacado em azul-claro, denotam a sua importamajae ja se esperava,
em consequéncia do enfoque da pesquisa. Outrosogedn agrupamentd-inancial
performance e Profitability demonstram a forte relacdo do EBITDA com a memgsiorale
desempenho financeiro. Verifica-se que se tratgpdosipais termos e agrupamento, 0s quais
se relacionam com os demalasters.

Em cada um dos outros agrupamentos ha um ou doigsgajue se destacam, como
Costs e efficiency, no cluster vermelho, que traz outros termos, mostrando erf®qle
pesquisa sobre EBITDADepreciacion e taxation, no cluster verde, que expdem a ligagao
com vendas e com fusdes e aquisicOEgancial ratios, investiment e valuation, nos outros
clusters, amarelo e roxo, respectivamente, apresentandoelacdo EBITDA com

investimentos e criacao de valor.
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Figura 3 — Mapeamento de coocorréncia de palavrasrave

multiples
valuation
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mergers andacquisitions financial gerformance

taxation séles
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Fonte: Resultados da pesquisa (2021).

Conforme explicado por Zupic @ater (2015), esse género de mapeamento capta e
constréi o mapa semantico do tema em pauta, carartdo a estrutura cognitiva do campo
de pesquisa. Assim sendo, entende-se sua relev@mgande utilidade, principalmente para
pesquisadores que estejam iniciando os estudosenadé@ pesquisa. Outra possibilidade é
acompanhar as alteracdes e as inser¢cdes de nows @0 longo do tempo. Desse modo, foi
possivel observar as palavras-chave destacadasmmséraram o indicador EBITDA
vinculado a termos que perpassam seu conceds, (depreciacion e taxation) e outros
vinculados as suas principais finalidades de estudticiency, financial performance,
financial ratios.

Outra andlise realizada foi 0 mapa de cocitaca@i@eéncias, em que se demonstram
0s agrupamentos de publicacdes que foram citasggntamente. Esse mapeamento torna-se
interessante, visto que possibilita visualizar gaude referéncias de determinado campo ou
assunto, bem como as tradicfes de pesquisa nacanea,topicos mais constantes e padroes
de inter-relagcées (VAN OORSCHOT; HOFMAN; HALMAN, 28, ZUPIC;CATER, 2015).

Do total de 6.138 citagbes que se somaram aquedserges nos artigos da amostra, 47
publica¢gbes receberam pelo menos duas citacoef@n®as, como se observa na Figura 4.
Para melhor compreendé-la, expbe-se que o tamamhaictulos esta diretamente

relacionado a quantidade de citacdes que a pu@bcagebeu e as cores distintas se referem
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aos trés agrupamentos elaborados e a suas redemeldes. Constata-se que 0s maiores
circulos estdo no agrupamento destacado em azylaondo o centro e todo o lado direito da
figura. Sao sete referéncias, das quais seis apapsas ligacdes mais fortes identificadas em
todo o mapeamento, as quais séo Tseng eelalo (2005), Wang e Chen (2013), Wiklund e
Shepherd (2003), Wu, Lin e Hsu, Wu (2007), Chai@hen (2008) e Youndt e Subramariam
(2004). Essas referéncias tratam de avaliacéo idierpance e retorno de empreendimentos
com insercdo em inovacfes e em capital intelectuadétima publicacdo foi a de Bontis
(1998), que demonstrou ser um artigo importanta pate grupo e que faz a interligacdo com

0S outroglusters.

Figura 4 — Mapeamento de cocitagcéo de referéncias.

liu, j., nissi omas, j b o
I - bontis, n., intgllectual capit tseng, C-y.,‘. YojoJer INte

berlin, mj%“t Anm

&, vosviewer
Fonte: Resultados da pesquisa (2021).

O agrupamento destacado em vermelho é o maior grapmposto por 25
publicacbes. Dentre elas, aquelas que se sobasséiram Demirakos e Strong (2010),
Fama e French (1992) e Liu, Nissim, Thomas (2082o trabalhos cuja linha mostra a
origem do EBITDA e fundamentam o uso do indicadorsias andlises e discussdes. Esse
agrupamento incluiu o artigo de Wooldridge (200je aborda dados em painel, uma técnica
de analise de dados empregada com repeticao rgssagtnpiricos.

O terceiro agrupamento, destacado em verde, congeeks artigos, dentre os quais
destacam-se Haford (2005) e Jensen e Meckeing ), 19dé discutem teorias bases em
Financas, sobre governanga corporativa e teorifir@a, respectivamente. Além desses,
Belim e Mester (1996), que abordam contratos dela$v(EBITDA tornou-se um indicador
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de monitoramento nesse tipo de contrato), Giroldueller (2008) e Li (2016) focam em
aplicacdes em medicdo de performance em goverranparativa. Esteluster foi o que
demonstrou ligacdes menos intensas e as publicgg@es compdem estdo mais relacionadas
a governanca corporativa.

A realizacdo dessas andlises tornou possivel aoses/temas de pesquisa de cada
cluster com a identificagcdo de algumas publicacées quegiam cada um deles, com isso,
levantando a base de conhecimento que fundamemtfiuencia o campo de pesquisa e
esclarecendo sobre a estrutura cientifica do c#@pBIC; CATER, 2015) .

A andlise de coautoria por pais foi desenvolvida coobjetivo de visualizar a rede de
interacdo entre os autores. As publicacdes querarte a amostra tiveram origem em 56
paises distintos, com 11 deles somando ao mendso duabalhos publicados. Da mesma
maneira gue nos mapeamentos anteriores, o tamastwrdulos € correspondente ao niumero
de publicacbes de cada pais em colaboracdo comsoia Figura 5, mostra-se a existéncia
de trés redes, com destaque para Estados Unidaméliaca, Canada e Franga, sendo 0s mais
colaborativos de cada rede, que apresentaram 4&11324ublicacdes, respectivamente.

O agrupamento vermelho é a rede mais forte, cono@aises e com 0 maior nimero
de publicagcbes em conjunto. @uster verde inclui o Brasil, onde foram publicados seis
artigos da amostra, e que realizou colaboracdoac@anada e a China. O agrupamento azul

é aquele com menor numero de publicagdes.

Figura 5 — Mapeamento de coautoria em publicacbe®ppaises.
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Fonte: Resultados da pesquisa (2021).
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Por meio das redes de coautoria, verificaram-smpgintos de paises que efetivaram
colaboracbes cientificas, portanto, como demoratmstrutura de rede cientifica, o que
equivale a apresentacdo da rede social do campoesiguisa (ZUPICCATER, 2015),
mostrando os paises, e inclusive as instituictas,pgpdem interferir mais na rede, ou seja,
que tém maior influéncia no campo.

Por fim, elaborou-se a analise de acoplamentodgitdfico, o qual utiliza o nimero de
referéncias compartilhadas por dois documentos aomeomedida da similaridade entre eles.
Do total de 247 publicacbes que compuseram a am@strirabalhos receberam, no minimo,
seis citacfes. A dimensédo dos circulos signifigaantidade de citagbes de cada publicacdo e
as cores mostram os setesters distintos que foram formados considerando a siiddde
das publicacbes, como apresentado na Figura 6.

O agrupamento em vermelho é composto por cincgositicom destaque para
Demiroglu e James (2010) e Ivashina e Kovner (204mbos os artigos tratam da utilizacao
do indicador EBITDA em contratos de financiamenémdario para processos de fusdes e
aquisicdes de empreendimentos, mostrando-se colimha de pesquisa mais forte nesse
momento. No cluster verde, também formado por ciadggos, chamam a atencdo os
trabalhos de Lie e Lie (2002) e de Loughran e Walin(?011), abordando a valoracéo da
firma, outra linha de investigacéo.

Os demais agrupamentos concentraram de duas @ guadicacdes. Naoluster azul,
destaque para Lockedt al. (2002), que abordaram a mensuracdo de desempemho p
controle de investimentos dkakeholders, que esta ligado aduster laranja; — Choy, Lin e
Officer (2014) e outro, que estudam o risco de esgs — e aoluster roxo — destacando-se
Li (2016) que, em conjunto com outros autoresatide dividas e contratos que usam o
indicador EBITDA para monitoramento do desempenhondtuario. Este ultimoluster esta
interligado ao agrupamento azul-claro — Chi e G{@889) e outros que trazem avaliacdes de
ganhos e qualidade de investimentos, elagter amarelo — Lismongt al.(2018) e outros que

discorrem sobre gestéao e suporte de decisao uEBITDA.
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Figura 6 — Mapeamento de acoplamento bibliogréfico poripabbes.
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Fonte: Resultados da pesquisa (2021).

Observa-se que tal mapeamento tem a capacidadlidarilinhas de pesquisas que
estdo em vigéncia. Nenhuma delas foi preponderaateaparecendo dominancia de um tema
ou topico especifico no campo de pesquisa. Assiostnou-se a versatilidade do EBITDA
como um indice que é utilizado para monitorameaoto diferentes perspectivas.

O acoplamento bibliografico € mais indicado pasmahtamento de frentes de
pesquisa (ZUPICCATER, 2015). Nesse sentido, vale destacar os trabatjue foram
constatados no mapa e foram também discriminadbe equeles que obtiveram maior
quantidade de citacdes e/ou autores que mais prdniicnas analises bibliométricas que sao
Demiroglu e James (2010), Ivashina e Kovner (20ig)e Lie (2002), Lockettt al. (2002),
Loughran e Wellman (2011) e Li (2016). Esse destayidencia o reconhecimento cientifico

dessas publicacoes.
4 CONSIDERAQOES FINAIS

Este estudo bibliométrico foi desenvolvido em laude perceber a abrangéncia da
utilizacdo do EBITDA em publicacfes cientificassetvando-se caracteristicas da estrutura e
da dindmica desse campo de pesquisa. Constataramasexpanséo de publicacdes sobre o
tema no periodo analisado (2000 a 2021), registranddia de 12 artigos por ano e um

crescimento de cerca de 160% do total de publisagiieperiodo de 2010 a 2020. No ultimo
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ano, ocorreu 0 maior nimero de publica¢cbes, 2§catiTal quadro de expansdo demonstra o
reconhecimento do indicador no meio cientifico.

O Journal of Banking and Finance apresentou o maior numero de publicacdes sobre o
tema, com 13% (33), ndo tendo sido observada ctlacé@o em outros periodicos. Com
média inferior a dois autores por artigo, 460 asdoparticiparam das 247 publicacdes.
Alperowicz N. foi o autor com o maior nimero de frdg6es sobre o tema, com oito artigos
publicados. Também ndo houve concentracdo de srtggm determinados autores.
Considerando o numero de citacbes e os periodpmde-se inferir a boa qualidade dos
artigos, o que também demonstra a aceitabilidadermda para o desenvolvimento de novas
investigacgdes cientificas.

Nas analises da estrutura do campo, verificouaepncorréncia de palavras-chave, a
visualizagdo do mapa semantico contendo 0s prisciamos/conceitos pesquisados e
relacionados com EBITDA. Quanto a coautorias, foegmmesentadas as redes cientificas com
paises que mais publicaram no campo. Os EUA téraiaer mede de colaboracdo, seguidos de
Canada e Franca.

A rede intelectual contemplou os principais traballe autores que construiram os
tépicos influentes do campo de pesquisa. Eles fademtificados, primeiro, por meio das
andlises de cocitagdo, em que se apresentou oidostid que foi pesquisado e, a partir disso,
o levantamento de artigos relevantes nesse procasgpando, por acoplamento bibliografico,
que apresentou as linhas de pesquisas mais atoacs, tendo sido identificada a
preponderancia de nenhum topico, mas mostrou agémaia do EBITDA em varias frentes
de utilizagéo.

Em consideracdo ao quantitativo de publicacdes diversidade de utilizacdo do
EBITDA para a pratica, esse levantamento mostraortiramiidade de sua aplicacdo e
discussbes com pontos fortes e dificuldades a smetaat Para fins académicos, como
beneficios, podem-se destacar o reconhecimenttifiierdo indicador e a apresentacdo das
principais referéncias, autores, areas de estupalayras-chaves. Tais informacdes séo de
grande relevancia para pesquisadores, em espegialiniciantes no campo de pesquisa.

A partir dos resultados alcancados, sugere-seemdelvimento de revisao sistematica
da literatura para compreender mais profundamerdge aplicacbes do EBITDA,
principalmente nas publicacdes mais recentes. iZafaé que o trabalho n&o pretendeu ser
exaustivo, tendo recorte de lingua e com a extrdedmdados efetuada em uma Unica base de

dados $copus). Portanto, ndo esta isento de limitagdes.
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