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Revisao bibliografica

Por envolver uma série de assuntos simultaneamente, poderiamos citar um
nimero grande de artigos cujo tema tenha alguma relagdo com a avaliacdo do
custo de capital das empresas. Porém poucos tiveram a preocupagao de observar,
na pratica, o que os principais gestores das empresas ou analistas de empresas
aplicavam no mundo real. Bruner, Eades, Harris e Higgins (1998) produziram
uma das principais pesquisas € sintetizaram as principais praticas de estimacdo do
custo de capital nos Estados Unidos, e sua relevancia influenciou nao s6 o
universo académico como a presente dissertacao.

Além dessa pesquisa, o pesquisador Aswath Damodaran também deve ser
considerado uma grande referéncia para os pesquisadores, e praticamente
inevitdvel nao utilizar suas pesquisas e dados. O autor conquistou tal relevancia
que, em certos laudos de avaliacio de empresas, fora citado como fonte de
explicacdo para determinadas varidveis. Suas pesquisas sdo tantas que serao
amplamente citadas ao longo desta pesquisa.

Uma das principais caracteristicas do autor é de sempre buscar algumas
alternativas praticas que podem ser utilizadas pelo mercado, sem se descuidar dos
conceitos tedricos. Enquanto Fama e French (2004) produziram indmeras criticas
ao CAPM, praticamente invalidando o modelo, Damodaran (2006) argumenta que
o modelo pode sim ser utilizado, apesar da sua simplicidade de aplicacao, visto
que os resultados dos demais modelos ndao sdo absolutamente superiores ao
CAPM.

No Brasil, alguns pesquisadores buscaram propor maneiras de estimar o
custo de capital com premissas locais, como Sanvicente € Minardi (1999), mas
esbarraram nas restricdes do mercado aciondrio brasileiro e no histérico das
varidveis macro-econdmicas do pais, que desarticulam a hipotese do mercado
brasileiro ser considerado eficiente. Neto e Lima (2008) propuseram um ajuste ao
modelo CAPM no Brasil, adicionando uma varidvel que o ajustasse a volatilidade

do mercado brasileiro, mas ndao observamos essa pratica no Brasil.
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A pesquisa que mais se aproxima do que propomos nessa dissertacdo foi
realizada por Barbosa e Motta (2006), apresentada na conferéncia internacional
GBATA, na Russia, sobre as principais praticas de avaliacdo de empresas no
Brasil, a partir das ofertas publicas de agdes registradas entre 2002 e 2005 na
Comissao de Valores Mobilidrios. Podemos considerar que a presente pesquisa
estende os dados até 2008, assim como incluimos um importante grupo de ofertas
publicas, as ofertas iniciais de acdes, que foram muito importantes para o mercado
aciondrio brasileiro nos tltimos anos.

Um estudo realizado por Procianoy e Cigerza (2007) com IPOs realizados
na China, India e Brasil, entre 2004 e 2006, evidenciou retornos muito positivos
dessas ofertas no curto prazo. No Brasil, a média dos retornos foi de 7,1%, mas o
estudo mostrou que o Brasil foi o pais cuja precificacao se mostrou mais eficiente,
pois o preco da oferta ficou mais préximo ao preco de fechamento do primeiro dia
de negociacdo, o que aponta que, de certa forma, o que se aplica no Brasil tem
algum fundamento.

Leal (1991) e Stiglitz (1990) apontaram, no inicio da década de 90, que os
altos retornos iniciais das ofertas primarias de agdes, e o baixo retorno das
mesmas em periodos mais longos, seriam indicios de uma bolha especulativa
baseados na premissa que os clientes nas ofertas apenas compravam, sem
fundamento econdmico, apenas na crenca de que a sua venda posterior seria mais
alta. Leal (1991) ainda sugeriu que o prestigio dos colocadores da oferta poderia
também ter algum tipo de influéncia na confianca dos investidores.

Esse argumento contrariou a teoria de Tini¢ (1988), onde o autor argumenta
que os resultados elevados seriam provenientes de uma demanda muita elevada,
que faria com que os investidores ndo consigam comprar o numero de agdes
desejado, comprando entdo no dia da abertura. De fato, o tamanho da demanda foi
a varidvel com maior grau de relevancia no retorno de curto prazo apontado pelo

modelo de regressao proposto por Procianoy e Cigerza (2007).
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Finalmente, Casotti e Motta (2008) avaliaram as ofertas publicas que
ocorreram no Brasil entre 2004 e 2006, através de uma abordagem por multiplos e
do custo de capital proprio através do modelo CAPM ajustado pelo risco pais. Os
autores comprovaram estatisticamente que os betas das empresas apds 12 meses
de negociacao foram significamente superiores aos betas utilizados nos modelos
no momento do IPO, o que representaria uma superavaliagdo do valor da empresa

no momento da oferta.
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