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O problema da pesquisa

Apesar de indmeras pesquisas recentes questionarem a validade dos
modelos de precificacdo das agdes que sdo ofertadas publicamente,
principalmente pelo histérico de retornos anormais no curto prazo das agdes que
abrem seu capital em bolsa no Brasil, grande parte dos avaliadores mantém a
mesma metodologia de avaliacdo de empresas ao longo dos tltimos anos.

Existe um consenso entre os avaliadores, no entanto, que é o de que ao se
avaliar uma empresa, deve-se projetar o que se espera que ela consiga gerar de
valor aos seus acionistas no futuro. O problema é conseguir projetar com precisao
numa data futura as condi¢cdes microecondOmicas desta empresa e
macroecondmicas das regioes onde ela atua. Essa € a tarefa de dezenas de
analistas de empresas que avaliam e trazem, a valor presente, as expectativas que
refletem os precos das acdes negociadas na Bovespa.

Esse problema € ainda mais relevante em paises emergentes como o Brasil,
que enfrentou ao longo da ultima década mudancas politicas, econdmicas e
estruturais significativas, e onde todas as varidveis necessdrias para se tentar
estimar um cendrio futuro foram muito volateis no passado.

Ou seja, além do problema do modelo a ser utilizado, existe o problema das
definicOes das premissas a serem utilizadas nestes modelos. Neto e Lima (2008),
ao propor uma metodologia de cdlculo do custo de capital no Brasil, concluiram
que o mercado brasileiro é pequeno com relacdo ao nimero de acdes e volume de
negocios; ¢ muito volatil principalmente pela inflagdo, pela flutuacdo cambial,
pela elevada taxa de juros, que praticamente elimina a representatividade e
consisténcia do comportamento destas para datas futuras.

No entanto, entre 2004 e 2008 ocorreram 199 ofertas puiblicas de agdes. E
para cada uma delas, um ou mais avaliadores utilizaram, de maneira certa ou nao,
modelos e premissas para determinar o preco dessas ofertas. Com base nelas,
observamos como os avaliadores determinaram o custo de capital destas

empresas.
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