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.  INTRODUCAO

Poucos poderiam, atualmente, formular uma definicdo mais adequada para a
Internet. Seu inicio teve como motivador fins militares e a criacdo de uma rede virtual
que possibilitasse a comunicacdo entre os diferentes meios académicos do mundo,

incluindo as universidades, organizacdes e pesquisadores.

Contudo, configurou-se em um dos mais surpreendentes fendmenos que a
sociedade moderna viu acontecer nos Gltimos anos. A popularizacao da Internet foi algo
sem precedentes tanto no mundo quanto no Brasil, que mesmo tendo ingressado no
processo com um certo atraso e uma velocidade menor, apresenta nimeros incriveis de

adeptos a nova tecnologia.

A primeira vez que a palavra Internet foi citada na Revista Exame, em agosto de
1994, o texto relatava com surpresa: “Diariamente trafegam pela rede milhdes de cartas,
programas de computador, arquivos eletronicos e até fotografias”. O autor ainda fazia
alusdo a um filme que ja havia sido transmitido pela Internet. Este mesmo artigo
afirmava haver no Brasil ndo mais que 36 mil usuérios de Internet, todos no meio

académico.



Um grande problema que depara-se quando se propfe uma analise do setor é a
disparidade das estatisticas produzidas devido ao fato da Internet ser uma rede aberta,
de crescimento administrado, mas ndo controlado. Pois bem, 6 anos depois dessa
reportagem, mesmo nas estimativas mais conservadoras, podemos verificar um padrdo

explosivo de crescimento.

O nmero mundial de usuérios esta seguramente acima de 150 milhdes. O Banco
Lehman Brothers estima esse valor em 210 milhdes, contudo um estudo realizado pelo
BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social) baseado em dados
da NUA Internet Surveys e IDC (International Data Corporation), conceituadas
empresas de pesquisa em Internet, estima 165 milhdes de usuérios, cuja distribuicao

geogréfica esta demonstrada na tabela 1 abaixo.

Tabela 1 — Usuérios da Internet por Regido (em milhdes)

Regido Usuérios
EUA e Canada 90,63
Europa Ocidental 40,09
Asia/Pacifico 26,97
América Latina 5,70
Africa 1,14
Europa do Leste 0,90

As mesmas sdo encontradas em relacdo aos numeros do Brasil, para o qual o
namero de usuarios para 1999 varia de 2,290 milhdes (ABN Amro Bank) até 8,8
milhdes (The Yankee Group, uma empresa de pesquisa em Internet e alta tecnologia).
Contudo a maioria das fontes utilizadas convergiu para aproximadamente 4 milhdes de
usuarios (Goldman Sachs: 3,61 milhdes; Credit Suisse First Boston: 3,83 milhdes;

Morgan Stanley Dean Witter: 3,99 milhdes).



Se considerado, portanto, 4 milhdes de usuarios como uma boa aproximacao, isso
significa um crescimento anual de 157% em aproximadamente 6 anos. Alguns dados
tém surpreendido até mesmo os mais otimistas dos especialistas, como por exemplo o
fato de 90% dos contribuintes da Receita Federal terem entregado suas declaracfes do

Imposto de Renda pela Internet (nos Estados Unidos esse himero ndo passa de 10%).

Contudo, esse nimero nos diz muito mais do que simplesmente o crescimento da

base de usuérios, juntamente com esse crescimento houve a democratizacdo da Internet.

O uso, que inicialmente, se restringia a0 mundo académico de pesquisadores se
expandiu em ambos os lados da comunicagdo (elaborador do site e internauta),
passando a assumir os mais diversos fins entre os quais podemos citar: (i) acesso a
servigos de informacéo e banco de dados, (ii) assinaturas de revistas, (iii) apresentacéo
e meio de comunicagdo entre as empresas e seus acionistas, investidores, clientes,
fornecedores e interessados em geral, (iv) publicidade, (v) consultoria, (vi) home-
banking (consulta de dados bancérios e operacdes financeiras pelas Internet), (vii)
jornais online, (viii) comércio (automdveis, imoveis, alimentos, livros, CDs, entre
outros), (ix) edicdo de revistas eletrdnicas voltadas para publicos especificos e (x) a

mais diversa gama de sites informativos, que pode ir de turismo a motocicletas antigas®.

Os gréficos 1 e 2 abaixo nos ddo uma dimensdo da velocidade de absorcdo da
nova tecnologia pela sociedade. No grafico 1, podemos verificar que enquanto o radio
demorou 38 e a televisdo 14 anos para que estivessem presentes em 50 milhdes de

domicilios, a Internet demorou apenas 5 anos.

! Santos, Angela Maria Medeiros M. e Gimenez, Luiz Carlos Perez. “O Comércio Eletronico Através da
Internet”. BNDES, pp. 3-5.



Gréfico 1 — Midias e tempo (anos) gasto para se alcancar 50 milhGes de usuérios
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Fonte: Morgan Stanley Technology Research

No grafico 2, podemos verificar a rapidez do crescimento da base de usuarios e as
respectivas taxas de crescimento no mundo e, especificamente, no Brasil. E
interessante, ainda, comparar as taxas de crescimento do Brasil e do mundo, bem como
conhecer as projecdes da base de usuarios. A mais otimista, do Massachussets Institute
of Technology, prevé 1 bilhdo de usuarios para 2001 representando, aproximadamente,

17% da populacdo mundial.

Gréfico 2 — Usuarios da Internet na América Latina (em milhdes)
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Fonte: Morgan Stanley Dean Witter
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No gréfico a seguir podemos comparar 0 numero de usuarios e a penetracdo da
Internet entre os paises da América Latina e nota-se que o Brasil j& se encontra em

posi¢do bem avancgada se comparado aos outros paises mencionados.

Gréfico 3 — Numero de usuarios (em milhdes, em 1999) na América Latina e

penetracdes (usuarios em 100 habitantes)
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Fonte: Morgan Stanley Dean Witter, IBGE e sites oficiais dos respectivos governos

Grande parte da evolucdo se deve a abertura da economia para 0s produtos de
informatica que ocorreu a partir do governo Collor e a consequente redu¢do dos precos,
0 que fez com que o nimero de computadores de pequeno porte ou pessoais (PC,
personal computer) apresentasse franco crescimento, levando o Brasil a uma posicdo de

destaque na América Latina.

Contudo, o Brasil ainda apresenta enorme potencialidade para futuro crescimento,
basta comparar nossos dados numeroldgicos com aqueles referentes aos paises
desenvolvidos, atentando para as penetracdes. Tais afirmacdes sdo verificaveis nos

gréaficos 4, 5 e 6 abaixo.
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Gréfico 4 — Evolugdo do nimero (em milhdes de unidades) de computadores

instalados no Brasil
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Fonte: Fenasoft / Simonsen Associados

Gréfico 5 — Computadores instalados (em milhdes de unidades) e penetracao

(unidades por 100 habitantes) na América Latina em 1998
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Gréfico 6 — NUmero de computadores (em milhdes de unidades) e penetracéo

(unidades por 100 habitantes) nos principais mercados do mundo
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Fontes: Fenasoft / Simonsen Associados

O faturamento do setor de informatica no Brasil, 0 que compreende venda de
hardware, software e servigos, cresceu de US$11,3 bilhGes em 1995 para US$20,0

bilh6es em 1999. Nos Estados Unidos essa cifra ja atinge US$330,2 bilhdes.

O cenédrio até o momento apresentado tem causado efeitos dos mais
surpreendentes, os quais 0 mundo ainda tenta se acostumar, entender e acima de tudo
justificar. A indlstria da informatica trouxe na década de 90 um novo padrdo
empresarial. No fim de 1999, a capitalizacdo da Microsoft superava em cerca de 50% o

valor das dez empresas lideres do mercado em dezembro de 1989.

A Intel, produtora de hardware, e a Microsoft que em 1998 ficaram em 40° e 109°
lugar em faturamento, respectivamente, na classificagdo das 500 maiores corporagdes
industriais americanas da revista Fortune, fecharam o ano de 1999 com valor de
mercado 8 vezes superior ao da General Motors e a Ford, as lideres absolutas da lista da

Fortune.
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O que faz essas empresas valerem tanto? Em poucas palavras podiamos responder
simplesmente o futuro. A expectativa de que a Microsoft, com um avassalador poder de
mercado ou a Intel que produz os processadores Pentium, presentes em 9 de cada 10
computadores atualmente, acompanhe os padrdes de crescimento de mercado, 0s quais
apresentamos acima e ainda se beneficie de inovagGes tecnoldgicas, desenvolva novos
produtos que irdo ganhar mais mercado e trazer mais receita, reduza custos, entre outros
fatores, faz com que a expectativa de lucros e dividendos futuros destas empresas

tornem suas a¢des muito mais procuradas no mercado, elevando bruscamente o preco.

Pois bem, mal o mundo se acostumou com todas essas mudangas, uma nova
revolugdo se anuncia: as “empresas de Internet” ou o impacto da Internet nas empresas
atuais. S80 empresas cujos 0s principais ativos s&8o normalmente uma marca, um
contetdo virtual que atrai visitas e que, algumas vezes, apresentam indicadores
financeiros relacionados a custos, margens, capital de giro entre outros que desafiam

suas similares tradicionais.

Por estarem se configurando em um setor com padrdes nunca vistos antes, com
muito mais eficiéncia e dinamismo, essas empresas passaram a formar a assim chamada

Nova Economia.

(P4

“A Internet”, como bem definiu Helio Gurovitz®, “é, antes de tudo, a encarnagao

por exceléncia da tal Nova Economia.”

“Trata-se da economia do conhecimento, em que negdécios baseados no saber

nascem, crescem e morrem a velocidades espantosas — como um site. Trata-se, ainda,

2 Gurovitz, Helio. Brasil Digital, in “Exame”, dezembro 1999.
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da economia da informacdo, em que empresas podem ser baseadas apenas em ativos
intangiveis (bits), ndo mais em ativos fisicos — e, justamente por isso, tém a agilidade de
um site. Trata-se, finalmente, da economia da Era Digital, ndo mais da Era Industrial.

Da Era da Internet”.

Como podemos ver, o novo ambiente empresarial se torna cada vez mais
desafiante, tanto no Brasil quanto no mundo. O presente trabalho terd como foco relatar
a emergéncia de uma “nova” empresa juntamente com um novo ambiente de negdcios

buscando uma forma adequada de avaliag&o.
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. 0OS NOVOS PADROES DAS EMPRESAS PURAS DE INTERNET

Mais recente que o advento da Internet em si, seria 0 que poderiamos chamar de
profissionalizacdo da Internet, ou seja, nos primeiros anos a partir de seu surgimento,
ainda ndo era vista como um ambiente de negocios, com fins comerciais ou um meio de
prestacdo de servicos. O sites eram montados em grande maioria por pessoas que
disponibilizavam alguma informacdo, com algum interesse que ndo o financeiro, por
empresas ou 6rgdos governamentais explorando o novo meio de comunicagdo, ou no
maximo como complemento a um servico ja prestado e pago da forma convencional

(sites que disponibilizam bancos de dados, por exemplo).

Em um primeiro momento, o Unico negécio vislumbrado com potencial a ser
explorado na Internet eram os provedores de acesso. Apenas mais tarde foi possivel
notar o surgimento das empresas puras de Internet, ou seja, aquelas que tem como fonte
Gnica de receita, o site. Movimento este ainda bastante incipiente no mundo,

principalmente no Brasil.

Contudo, como ja vimos, com o surgimento dessas empresas, surge também um

novo ambiente de negdcios, o qual tem mostrado um novo padrdo em termos de custos,
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receitas, ativos e crescimento. Adicionalmente, pelo fato de ser ser um fendmeno novo
e incipiente, quando comegaram as primeiras aberturas primarias de capital (do inglés
I.P.O., ou initial public offer), o desempenho das acGes em Bolsa de Valores,
demonstrando como o mercado avaliava aquelas empresas, trouxe as primeiras

incongruéncias.

As empresas de alta tecnologia ja eram conhecidas pelas disparidades entre o
preco de mercado da acdo e seu valor patrimonial. Em outras palavras, sdéo empresas
que o valor de mercado (aquele que é imputado pelo mercado, dado pelo produto do
preco da acdo em Bolsa de Valores pela quantidade) é normalmente bem maior que o

valor patrimonial (ou seja, o patrimonio liquido) da empresa.

A disparidade acima mencionada é devido ao dinamismo peculiar ao setor, as
expectativas de alto crescimento e de novos ganhos com desenvolvimento de novas
tecnologias e produtos. Essas empresas apresentam, historicamente, alto crescimento,
altas margens e bons dividendos. Mas o que dizer de uma empresa que ndo da lucro,
fundada ha poucos anos (e aberta em Bolsa de Valores ha 2 ou 3) e que tem uma
expectativa explosiva de crescimento? Esse € o perfil normal de uma empresa pura de

Internet.

Um caso ilustrativo para entendermos esse novo ambiente de negécios é a fusao
no inicio deste ano 2000 da AOL (America On Line, o maior provedor de acesso norte-
americano e dona do mais conhecido programa de navegacéo na Internet, o Netscape) e
da Time Warner (tradicional grupo de midia norte-americano), nos fornecendo uma

idéia do que o mercado espera para o futuro da Nova Economia.
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A fusdo acima mencionada se deu entre uma empresa de 14 anos de existéncia (a
AOL), com valor de mercado de US$164 milhdes, o qual em dezembro de 1995 era
US$3 milhdes e uma empresa de 70 anos de existéncia, a Time Warner, com um valor
de mercado de US$131 milhGes. A empresa resultante desta fusdo possui o quarto
maior valor de mercado do mundo, atrds apenas da Cisco, da General Electric e da
Microsoft. Como bem classificou o jornalista Ricardo Galuppo®, da Revista Veja, é

“uma subversdo da escala de valores”.

Enquanto a Time Warner possuia, em dezembro de 1999, um valor de mercado
7,4 vezes maior que sua receita liquida, a AOL apresentava um valor de mercado 28,6
vezes maior, segundo dados do Bloomberg. A receita liquida de vendas da AOL
cresceu de US$17 milhdes em 1990 para US$5,7 bilhdes em 1999, o que significa uma

média de crescimento anual de 79%. Na tabela 2 abaixo, podemos comparar os dados.

Tabela 2 — Dados para AOL e Time Warner em dezembro de 1999

Indicador AOL Time Warner
Valor de mercado (US$ milhdes) 163,432 130,582
VM / Receita Liquida de Vendas® 28,58 7,35
VM / EBITDA 127,58 30,04
VM / EBIT 175,73 59,24
VM / Lucro Liquido 157,90 109,77
VM / Patrim6nio Liquido 26,15 14,87

Fonte: Bloomberg

3 Gallupo, Ricardo. O Mouse que ruge, in “Veja”, janeiro 2000.

4 O multiplo de valor de mercado por receita liquida de vendas é importante e muito utilizado. Também é
conhecido como PS ratio ou PSR, por representar também a relacdo do prego da acdo pela receita liquida
de vendas por agéo.
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Essa ¢ a “subversdo da escala de valores” a que o jornalista se referia. Apesar da
Time Warner ter uma receita liquida de vendas em 1999 de US$27,3 bilhdes, quase 6

vezes maior que da AOL, tem um valor de mercado 20% menor.

O jornalista, na mesma reportagem, ainda lembra que a Time Warner representa o
maior conglomerado de comunicac@es do planeta, dona de estddios de cinema (Warner
Brothers), da rede de televisdo “CNN”, de revistas que estdo entre as maiores do
mundo, como a “Time” e a “People”, a o mais popular servico de televisdo a cabo dos

Estados Unidos.

Em um artigo publicado no “Barrons”, um jornal norte-americano, Jack
Willoughby comenta um estudo da Pegasus Research International, uma firma de

avaliacdo de empresas, que apresenta dados muito interessantes, apresentados a seguir.

Segundo a pesquisa, as 371 empresas de Internet listadas (negociadas em Bolsa de
Valores) nos Estados Unidos valem em conjunto US$1,3 trilhdes, o que significa 8% do
valor de mercado total das empresas abertas na Bolsa americana. Dentre essas 371

empresas, foram analisadas 207, das quais 74% apresentam fluxos de caixa negativos.

A classica empresa de Internet americana segue as seguintes etapas de criacdo: a
idéia nasce e muitas vezes, como o setor tipicamente demanda um baixo investimento
inicial (setor com minimas barreiras a entrada, em geral), é operacionalizada com o
capital do proprio idealizador (fundador). Com o crescimento do negocio e a
necessidade de gastos mais elevados aliados ao alto risco do negocio, surge a figura do
angel investor, que é um investidor capitalizado ou um fundo de private equity (que tem

como objetivo a compra de empresas fechadas pequenas e o financiamento e
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gerenciamento de seu crescimento, realizando lucro na abertura do capital) e que se

tornara socio da empresa, capitalizando-a.

O corolério da operacédo € a abertura priméria do capital da empresa em Bolsa de
Valores, a qual seria, mais especificamente nos Estados Unidos, a NASDAQ, uma
Bolsa de Valores criada em 1971 que retine empresas de 8 diferentes setores ligados a
novas tecnologias (industrial, financeiro, bancério, biotecnologia, computacéo, seguro,
transportes e telecomunicacfes). Geralmente sdo empresas novas e com baixa

capitalizacéo.

Dessa sequéncia, resultam empresas pouco alavancadas em capital de terceiros,
sendo a maior parte do ativo financiado por capital préprio. Nesse sentido, Willoughby
ainda faz uma ressalva: do valor de mercado da empresa, 0 que se transformou em caixa
foi o resultado da venda primaria de agdes. Pois bem, esperando um crescimento
extraordinario do setor, as a¢fes disparam no mercado, 0 que ndo é revertido em caixa

para empresa.

As empresas, na maioria com fluxos de caixa negativos, o qual é esperado
reverter-se futuramente, comegam a “queimar” seu caixa. Willoughby observa portanto,
que pelo menos 51 das 207 empresas pesquisadas estardo sem caixa em 12 meses e

terdo que se alavancar ou emitir mais agdes, como fez a Amazon.com no final de 1999.

Realmente, nos primeiros meses algumas acbes sofreram fortes quedas, o que
pode se reflete no indice NASDAQ-100 (indice composto pelas 100 empresas mais
negociadas da NASDAQ) representado no grafico 7 abaixo, significando um prudente

ajuste nos valores de mercado. Em 2 de janeiro de 1990 o indice NASDAQ-100 fechou
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em 228 pontos. Desde 14, este indice ja atingiu 0 maximo de 4.705 no fechamento de 3

de marco de 2000.

Gréfico 7 — indice NASDAQ-100 (em pontos)
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Fonte: Yahoo Finance

Mesmo ap0s esse periodo em 2000 de recente de correcdo, a andlise de
indicadores financeiros das principais empresas de Internet com o objetivo de se
encontrar padroes se faz ainda bastante frustrante. Em “The Dark Side of Valuation:
Firms with no Earnings, no History and no Comparables”, Aswath Damodaran,
professor da Stern School of Business, lista alguma empresas e seus respectivos
multiplos de valor de mercado por receita liquida de vendas e as margens liquidas. O

seu trabalho esta reproduzido na tabela 3 abaixo.

Tabela 3 — Indicadores financeiros para empresas de Internet para 1998

Receita VM / Rec.

Valor de liquidade liquidade 1argem
Empresa mercado (\]/endas (\q/endas liquida
11ho 0
(US$milndes)  sq milhges)  (PSR) (%)
AOL 20.111,236 2937 13,66 5.72
CNET 902,02 48 1894 26,05

EarthWeb 317,975 2 138,30 -352,17
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Receita VM / Rec.

Valor de liquidade  liquidade 'argem
Empresa merc_ad9 vendas vendas liquida
(US$milndes)  jsq'milnges)  (PSR) (%)

Excite 2.525,304 117 21,66 -35,51
IDT Corp 641,478 335 1,91 -1,91
Infoseek 1.072,89 63 17,07 -13,35
Lycos 2.188,9 56 38,98 -172,73
MindSpring Enterprises 1.678,56 92 18,15 8,02
Priphonics Corp. 150,255 125 1,20 4,40
PSINET 971,25 201 4,84 -73,37
Spyglass 326,65 21 15,89 -39,02
Sterling Commerce 3.320,5 490 6,77 -12,48
Sykes Enterprises 795,825 385 2,07 -0,70
Yahoo! 18.950,4 150 126,24 -10,86

Fonte: Damodaran, Aswath. The Dark Side of Valuation: Firms with no Earnings,

no History and no Comparables. 2000, pp. 43

Apos a andlise dos dados demonstrados na tabela acima ele constata: “Note a
imensa diferenca tanto para os valores de mercado quanto para os maltiplos de valor de
mercado por receita liquida de vendas entre as firmas deste setor. Tal situacdo ndo
surpreende pelo fato de serem firmas bastante diferentes em termos de ambiente de

negocios”.

O que o professor Damodaran quis demonstrar foi que apesar das empresas
fazerem parte do mesmo setor, ndo podemos verificar um padrdo como fariamos para
um setor da Velha Economia; a diferenca da estrutura da AOL, um provedor de acesso

e do Yahoo ou Infoseek, que sdo ferramentas de busca na Internet € muito grande.

Essa é uma importante caracteristica da Nova Economia: apresentam
caracteristicas em comum, quais sejam: baixa alavancagem, alto maltiplo de valor de

mercado por receita liquida de vendas, deficitarias (resultante de alto investimento
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inicial em marketing), mas estamos lidando com um setor bastante diverso. Quanto

mais especifica for a abrangéncia, mais precisa e correta serd a analise de uma empresa.

Quando se compara 0 PSR com as margens liquidas (lucro liquido por receita
liquida de vendas), na grande maioria negativas, podemos verificar o conceito chave
para entender como o setor é analisado: os PSRs para essas firmas ndo sdo
determinados pelos desempenhos das margens, mas sim pela expectativa de margens
futuras. Damodaran ainda salienta: “..., os lucros para essas firmas refletem ndo s6 a
qualidade de seus ativos, mas também refletem reinvestimentos para o futuro. Portanto,
empresas que reportam fortes prejuizos podem, na verdade, serem empresas que estdo

reinvestindo para o futuro.”

Na tabela 4 e 5 abaixo, foi extendido e atualizado o trabalho de Damodaran. Além
disso, incluimos duas empresas, a E-bay o maior site de leildes dos Estados Unidos e a
Amazon.com, maior varejista (com foco na venda de livros) e foram retiradas da analise
duas empresas, a Periphonics Corp., comprada pela Nortel Networks e a Sterling

Commerce, comprada pela SBC Communications (ambas fecharam capital).

Tabela 4 — Indicadores financeiros para empresas de Internet para o primeiro

trimestre de 2000 (valores calculados para os Gltimos doze meses)

Empresa Simbolo Valor de Receita liqguida VM / Rec.
NASDAQ mercado de vendas liquida de
(US$ milhdes) (US$ milhdes) vendas (PSR)
America Online AOL 128.700 6.300 20,43
CNET CNET 2.410 137 17,64
EarthWeb EWBX 158 41 3,86
Excite ATHM 8.290 450 18,43

IDT Corp IDTC 1.310 1.070 1,22




23

Empresa Simbolo Valorde  Receitaliquida VM/ Rec.
NASDAQ mercado de vendas liquida de
(US$ milhdes) (US$ milhdes) vendas (PSR)
Go.com (Infoseek)®* GO 558 288 1,94
Lycos LCOS 6.000 248 24,18
MindSpring ELNK 1.800 760 2,37
Enterprises
PSINET PSIX 4.150 673 6,17
Spyglass SPYG 607 34 18,01
Sykes Enterprises SYKE 562 600 0,94
Yahoo! YHOO 71.500 723 98,93
E-bay EBAY 15.300 268 57,15
Amazon.com AMZN 14.800 1.920 7,71

Tabela 5 — Indicadores financeiros para empresas de Internet para o primeiro

trimestre de 2000 (continuacéo)

Empresa Simbolo  Margem Passivo / ROA ROE
NASDAQ operacional Patrimonio
(%) Liquido

America Online AOL 18,6 0,25 13,99 23,94
CNET CNET -62,5 0,18 40,73 67,77
EarthWeb EWBX -96,9 1,48 -38,25  -66,36
Excite ATHM -84,9 0,11  -30,68  -34,92
IDT Corp IDTC -5,3 0,09 31,84 66,76
Go.com (Infoseek) GO -91,6 0,00  -42,96 -21,46
Lycos LCOS -48,0 0,00 3,43 4,17
MindSpring ELNK -37,1 0,21  -26,77  -39,40
Enterprises

PSINET PSIX -61,5 2,37  -16,73 -319,15
Spyglass SPYG -9,9 0,00 55,83 63,84
Sykes Enterprises SYKE 5,8 0,51 4,47 9,83
Yahoo! YHOO 18,4 0,00 10,82 12,66
E-bay EBAY -3,2 0,03 1,67 1,90
Amazon.com AMZN -39,1 84,04 -34,70  -353,92

Fonte: Yahoo Finance, Security Exchange Comission, NASDAQ e Edgar Filings.

5> A Infoseek foi adquirida em 1999 pela Go.com, uma empresa do grupo Walt Disney.
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Além disso, a margem liquida foi substituida pela margem operacional, por sua
maior precisdo, pois ndo contabiliza o resultado ndo operacional e a equivaléncia

patrimonial, o que estava distorcendo alguns resultados.

Na verdade, esses dois valores estdo bem préximos como regra geral por duas
razbes. A primeira é que na maioria das vezes ndo ha resultado ndo operacional
relevante e a segunda é que, como sdo em maioria empresas deficitarias, ndo ha
deducdo de imposto. Dessa forma, foram eliminadas distor¢des para alguns casos (vide
0 caso da CNET que apresenta margem liquida positiva e alta devido a equivaléncia

patrimonial) sem prejuizos para outros.

A mesma caracteristica que logo se nota quando se analisa essas tabelas, o fato da
grande maioria das empresas apresentarem margens operacionais negativas, como ja
mencionado, faz-se presente nas empresas de Internet brasileiras também. Segundo o
ClicklInvest Gestdo de Recursos, pelo menos 95% das empresas brasileiras de internet

apresentam fluxos de caixa negativos.

As tabelas 4 e 5 acima nos permitem verificar empiricamente também outras
colocacbes anteriormente feitas. As diferencas ja apontadas pelo professor Damodaran
em relagdo aos valores de mercado se mantém. Em relacdo ao ano de 1998, de forma
geral, tivemos aumento (de até mais de 200%, como no caso da Yahoo!) do valor de
mercado com excec¢do da EarthWeb, cuja acdo chegou a US$80 e hoje se encontra em
US$15, queda atribuida ao forte aumento do prejuizo devido ao aumento de despesas de

vendas (marketing) e das amortizagdes®.

& Andlise elaborada pela Yahoo Finance.
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E interessante comentar o caso da Go.com, que apesar de ter adquirido a Infoseek,
apresenta um valor de mercado menor que o da empresa adquirida em 1998. Segundo o
Yahoo Finance, isso se deve as elevadas amortiza¢es do intangivel, uma parte do ativo

que se torna muito importante quando se fala em empresas da Nova Economia.

Em termos de PSR, podemos verificar multiplos bem altos, como j& apontado
anteriormente, principalmente quando comparadas as da Velha Economia. Para nos
fornecer uma base de comparacdo com o Brasil, podemos ver na tabela 6 abaixo o PSR
das quatro empresas nacionais mais proximas da Nova Economia, apesar de ndo serem
puras de Internet’: a Globo Cabo, operadora de TV a cabo em 6 estados brasileiros e do
Virtua, servico que oferece conex&o bidirecional de alta velocidade a Internet e as Lojas
Americanas, Pdo de Aglcar e Saraiva Livreiros que inauguraram esse anos seus portais
para venda via Internet de bens de consumo e eletronicos, alimentos e livros

respectivamente.

Tabela 6 — Multiplo de valor de mercado por receita liquida de vendas

Empresa VM / Rec. liquida

de vendas (PSR)
Globo Cabo 9,59
Lojas Americanas 0,36
Pao de Acucar 0,88
Saraiva Livreiros 1,11

Fonte: Valor Econdmico (6 de maio de 2000)

" N4o foi incluida a Idéiasnet S.A., empresa fundada em janeiro de 1998, mas que teve seu foco definido
e o inicio de operacdo apenas a partir deste ano 2000. Tem por objetivo social participagdes (holding) em
empresas de Internet. Abriu capital em abril deste ano e ndo apresenta ainda resultados para uma analise

consistente.
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Em contraposicdo as altas taxas de PSR, verificamos as margens operacionais
negativas, em alguns casos como da Earthweb chegando até a -96,9%. Nota-se que

casos como o da Yahoo! e da AOL sdo classificados como excegao neste setor.

Interessante, também, sdo os baixos quocientes de participacdo de capitais de
terceiros sobre recursos totais, conhecidos também como relacdo equity/debt,
instrumento importante para se conhecer as fontes de financiamento utilizadas pela

empresa.

Talvez, mesmo com o avango deste setor no Brasil, ndo serd possivel verificar
estes indices. Isso se deve ao fato do mercado de capitais norte-americano ser muito
desenvolvido e bastante considerado como fonte de financiamento para empresas,
principalmente para as empresas de Internet, por diluir o risco do negdcio entre os
acionistas e por ser mais barata que endividamento, uma vez que dividendos s6 sdo

pagos quando ha lucro.

N&o pode deixar de ser citado o caso da Amazon.com, onde esta relacdo é de
84,04, fato bastante incomum para empresas de Internet. Contudo, a empresa € uma
lider absoluta no setor que atua, 0 que é bem visto, uma vez que reduz os pesados
custos com marketing. No inicio deste ano, a empresa fez uma emissdo de convertible

bonds em que levantou US$690 milhdes.

O resultado dessa caracteristica € 0 fato de ser bastante comum verificarmos
empresas com net debt, ou seja, empréstimos de curto e longo prazo deduzidos de
disponibilidades (caixa e depositos a vista) negativo. Em outras palavras, a empresa

consegue pagar todos seus empréstimos apenas coOm 0S recursos em caixa. A
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importancia do net debt é que, somado ao valor de mercado, nos dara o valor global da

empresa (enterprise value).

Tabela 7 — Net debt para empresas de Internet

Empresa Net c_jebNt
(US$ bilhdes)
Amazon.com 0,3
Barnesandnoble.com -0,6
CDNow -0,0
Drugstore.com -0,2
E-bay -0,4
E-toys -0,2
1-800-Flowers.com -0,1
Homestore -0,1
Peapod -0,0
Priceline.com -0,2

Fonte: Banco Salomon Smith Barney

Os indicadores do ROA (return on assets), a razdo do lucro liquido pelo ativo
total e ROE (return on equity), a razdo do lucro liquido pelo patriménio liquido, perdem
um pouco de suas funcbes de indicar as taxas de retorno e passam a mostrar, diante
deste cenério, a magnitude dos prejuizos. Cabe ressaltar que em alguns casos, 0s
métodos contabeis suavizam resultados ruins, chegando até a reverté-los, como no caso

da CNET.

Contudo os indicadores acima mencionados cumprem o papel de mostrar uma
importante peculiaridade deste setor. O fato de demandar baixos investimentos iniciais,
por ndo ser necessario instalagbes ou maquinas industriais de grande porte. Nesse
sentido sdo empresas com relativamente baixo ativo imobilizado, e de forma geral um

baixo ativo total.
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Se observamos os valores do ROA e ROE, podemos ver que dificilmente estéo
abaixo de 20 vezes ou até mesmo 30 vezes em valor absoluto, pois tendo um baixo
ativo total ou patriménio liquido, o resultado (lucro liquido) tera relativamente maior

peso.

Contudo, o Balanco Patrimonial de uma empresa de Internet tem uma
peculiaridade, j& mencionada, que se torna muito importante para o entendimento da

sua contabilidade: os bens intagiveis.

Por dltimo, ainda cabe ressaltar uma caracteristica comum as empresas de
Internet, a qual é uma vantagem sobre as empresas da Velha Economia. As empresas de

Internet tém um custo variavel baixo.

Em uma empresa da Velha Economia, por exemplo, um aumento de escala
demandaria um maior gasto com maquinas, maior consumo de eletricidade, mais mao-
de-obra, entre outros, fazendo com que concomitantemente ao aumento de receita, haja

um aumento de despesas.

Nas empresas da Nova Economia, geralmente, o aumento das despesas
relacionado ao aumento de escala é relativamente baixo. Mesmo para Amazom.com, a
qual pode ser levantado o fato de que necessitaria, em um caso extremo, de maiores
instalacdes para 0 estoque ou maior equipe para encaminhar os produtos, este fato nao
estd muito longe da verdade (ou pelo menos é bem mais reduzido do que para seus

similares da Velha Economia).
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Para atingir escala no mercado, empresas de Internet tém incorrido em
substanciais despesas de vendas e marketing o que, até 0 momento, tem sido, em sua

maioria, financiado pelas emissdes de agdes.



Gréfico 8 — Estrutura de custos para empresas tradicionais e para empresas de

Internet
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1. REVISAO DOS METODOS DE AVALIACAO APLICADOS A EMPRESAS
PURAS DE INTERNET

Como podemos perceber as empresas puras de Internet tém determinadas
propriedades peculiares ao negdcio como: (i) alto crescimento, (ii) alto risco e (iii)
fortes prejuizos. A despeito dessas caracteristicas, acdes triplicam de valor em curtos
intervalos de tempo, jovens com boas idéias fazem fortunas e grandes empresas sdo
constituidas em menos de uma década, parecendo desafiar o senso comum e a légica do
mercado. As regras gerais de avaliacdo, incluindo o fato de maiores lucros serem

normalmente pré-requisito para um valor mais alto, pareciam néo estar sendo aplicadas.

Quatro fatores, em resumo, séo destacados pelos analistas da Mckinsey e do UBS

Warburg para justificar as dificuldades de avaliacdo de uma empresa de Internet:

1) Como muitas iniciantes (conhecidas por start-ups), apresentam
tipicamente prejuizo ou lucros muito pequenos em pequeno periodo de
vida, em parte por causa dos altos gastos com marketing (destinados a
atrair clientes). O lucro e o fluxo de caixa ganho hoje, para muitas
empresas de Internet ndo € um bom meio para se prever a capacidade

futura de geracdo de fluxo de caixa e portanto, de valor. Essa analise
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deve ter maior énfase em, infelizmente, indices de performance menos

confiaveis e algumas previsdes especulativas.

2) Segundo, estas empresas estdo crescendo a taxas muito altas: bem
sucedidas irdo aumentar a receita em 100 vezes ou mais no longo prazo.
Uma grande proporcdo do valor das empresas de Internet estd nas
oportunidades de crescimento. O valor ndo deve depender do que estas

empresas estdo fazendo agora, mas do que estardo fazendo no futuro.

3) Grande parte do valor destas empresas estd longe. Fluxos de caixa de
curto prazo séo pequenos ou negativos e a esperanga por fluxo de caixa e

criacdo de valor pode ndo se materializar por varios anos.

4) Opcoes reais (Real Options) sdo importantes componentes do valor das
empresas. A flexibilidade e a capacidade para reagir a oportunidades a
medida que surgem contribuem para o valor de qualquer empresa, mas
este fato é particularmente verdadeiro para a Internet, onde o valor das

operacdes atuais é apenas uma pequena proporcdo do valor total.

Com isso, comegou-se a constatar que alguns métodos ndo seriam mais aplicaveis
a estas empresas por desconsiderarem determinadas caracterisitcas que antes ndo eram
relevantes. Ou, que pelo menos, determinados métodos deveriam ser revistos e

atualizados.

Contudo, a opinido dos analistas do UBS Warburg, parece ser a que vigora no

mercado: “Noés acreditamos que os principios de avaliagdo sdao validos igualmente para
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as empresas de Internet como para as outras, apenas a aplicacdo destes principios é mais
complicada. O valor de uma empresa ainda depende da capacidade de geracao futura de
fuxo de caixa, a capacidade de produzir crescimento do valor agregado e do retorno do

acionista.”

Salientam ainda que a anélise fundamentalista é aplicavel, ndo sendo uma questéo
apenas de preco, relacionada a questdes de momento, anlise grafica e comportamento
dos investidores. Esses fatores sdo importantes, mas é o valor fundamentado da empresa

que gerard uma analise mais consistente.

Poderiamos dividir os diferentes métodos de avaliagdo em trés grupos. O
primeiro grupo seria aquele que retne os métodos ultrapassados com aplicacéo indevida
para a avaliagdo de uma empresa de Internet. SGo métodos geralmente aplicaveis a
casos especificos como o valor de liquidagdo, valor contébil, entre outros que, por
serem ultrapassados até mesmo para avaliacdo de empresas da Velha Economia, ndo

nos ateremos a suas analises

O segundo grupo englobaria um conjunto de métodos largamente utilizados
atualmente na avaliacdo de empresas, mas que requerem algumas adaptacdes e
ressalvas no tocante a avaliagdo de empresas de Internet e com isso séo defendidos por
alguns analistas, mas criticados por outros. A esse grupo, vamos destacar os principais

métodos, revisando suas aplicaces a empresas de Internet.

Por fim, temos o terceiro grupo que &, na verdade, composto por um unico
método de analise, o Fluxo de Caixa Descontado. Esse método foi apontado por todos

os analistas consultados e em todos os relatorios analisados como um meétodo aplicavel
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para empresas de Internet, a saber: Aswath Damodaran, a McKinsey e os bancos de
investimento Salomon Smith Barney e UBS Warburg. Contudo, 0 método também néo
deixa de ter pontos frageis e requerer uma abordagem especial, da qual trataremos a

sequir.

I11.1  Anélise dos Principais Métodos Aceitaveis
1.1.1 Avaliacéo por multiplo de receita

O melhor método de multiplos para a avaliagdo de uma empresa é aquele baseado
em valores do lucro e ndo receita (ou qualquer outra estatistica), pois € o lucro e o fluxo

de caixa derivado deste lucro que criam valor em ultima instancia.

Contudo, como ja sabemos, a maioria das empresas de Internet apresenta prejuizo
e ndo lucro, o que impossibilita o uso do indice P/L, maltiplo do preco por lucro por
acdo, o qual é muito utilizado nas avaliacbes por serem uma estatistica intuitivamente
interessante que relaciona o pre¢o pago aos lucros atuais e por ser simples de calcular,

sendo amplamente disponivel, tornando simples a comparagéo entre acdes®.

A receita liquida de vendas é a segunda melhor estatistica para ser usada. Apesar
de mdltiplos de receita serem muito simplistas e com algumas incorrecfes, podem ser
Uteis para identificar diferencas de valor, caso sejam utilizados corretamente. E também

conhecido por preco sobre receita de vendas por acdo (PSR):

valor de mercado _ preco da agdo x quantidade de agdes

receita liquida de vendas receita liquida de vendas

8 Damodaran, Aswath. “Avaliacdo de Investimentos: Ferramentas e Técnicas para a Avaliacio de
Qualquer Ativo”. 2% ed., Rio de Janeiro, Qualitymark Editora, 1997, pp. 359-261.
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Como podemos ver, quando dividimos o numerador e o denominador pela

quantidade de acdes, teremos o preco da acdo pela receita liquida de vendas por acéo.

Assim como toda anélise por maltiplos, os maltiplos de receita devem ser usados
essencialmente para determinacdo relativa de valores e ndo para determinacdo absoluta
de valores, contudo sdo por vezes usados com esse fim, estabelecendo valores baseados

em comparagdes ou em uma analise dos determinates do valor (value drivers).

Seja qual for o objetivo, qualquer avaliagdo por multiplos ndo deve ser analisada
de forma isolada, principalmente quando se trata de empresas de Internet. Deve ser
acompanhada de uma andlise da qualidade do negdcio, ou seja, oportunidades de
crescimento, risco do negdcio, retorno esperado dos investimentos e, principalmente no

caso de maltiplos de receita, margem.

Uma anélise de multiplos de receita, que sejam desacompanhadas do
conhecimento das margens do negécio ndo tem rigorosamente nenhuma funcéo, isso
porque somente se houver margens favoraveis € que sera possivel que receita gere lucro
e fluxo de caixa e consequentemente gere valor, sendo uma informacédo estritamente

necessaria para uma interpretacdo correta dos numeros.

Dessa forma, acOes de empresas, cujas margens, 0 mercado acredita que teréo
crescimento no futuro, tendem a ter multiplos de receita maiores (assumindo que oS
outros determinantes de receita Se mantenham constantes), em outras palavras, hd um
prémio maior em relacdo ao preco da agéo e a receita por acao, pois aquela imbute uma

expectativa de crescimento futuro.
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Neste ponto é onde se encontra a grande dificuldade da aplicacdo deste método
para as empresas de Internet, uma vez que é extremamente dificil estimar as margens
para uma empresa de Internet, sendo um mercado muito dindmico, onde pode surgir
novos competidores com certa facilidade e onde o poder do consumidor ainda néo foi

totalmente testado.

Essa é realmente uma tarefa especialmente ardua. Na tabela 8 podemos verificar
algumas estimativas de margem elaboradas por Mike Wallace, analista do UBS
Warburg, para empresas de Internet lideres. Mesmo sendo, certamente, fruto de extensa
pesquisa, € inegavel o grande componente de incerteza nesses valores contudo, podem
ser consideradas com o ferramental disponivel atualmente, boas estimativas que podem

ajudar para uma analise mais completa.

Tabela 8 — Margens potenciais para empresas lideres de Internet

S Margem bruta Margem Margem liquida
egmento 0 operacional 0

(%) %) (%)
Midia e portais 90 30-50 21-35
Software 80-90 30-45 21-32
Servigos 40-70 15-30 10-21
e-tailing® 10-30 5-20 3-14

Fonte: UBS Warburg

E muito importante ressaltar que para uma correta analise dos mdltiplos de
receita, deve-se fazer uma comparacdo o mais especifica possivel. Nao se pode

comparar um portal, que tera maiores margens e um maior potencial com um e-tailer o

® Empresas de varejo pela Internet, tanto de bens de consumo como livros ou CDs, como de alimentos.
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qual, por estar mais proximo da Velha Economia (requer instalagdes, estoques, estrutura

de logistica, etc.), pois terd margens bem menores.

Portanto, para efeito de comparacdo, pode ser realizado um ajuste baseado na

margem potencial:

maltiplo de receita x margem operacional esperada da

Mdltiplo de receita observado empresa que quer se comparar
ajustado pela =
margem potencial margem esperada da empresa

Uma vez tomadas as devidas precaucoes e efetuados os ajustes, esse método de
avaliacdo é defendido por alguns autores como sendo valido para aplicacdo as empresas
de Internet. Podemos perceber algumas de suas fraquezas, mas se acompanhado de

outras analises, pode ser um importante instrumento para se melhor entender a empresa.

11.1.2 Método da Avaliacdo por Op¢édo Real

No debate sobre o melhor método de avaliacdo para ser aplicado em empresas de
Internet, nota-se claramente uma tendéncia. Cada vez mais os analistas buscam uma
analise menos presa a numeros e mais dirigida caso a caso, de forma que se possa levar

em consideracdo fatores que nem sempre tem valores observaveis e calculaveis.

Por certo, sdo varias as criticas a uma analise deste tipo, por ter um alto grau de
arbitrariedade, mais do que nunca conhecer estes fatores é muito importante. A
definicdo, por exemplo, de quais serdo as empresas lideres em seu segmento €

fundamental para uma analise correta.
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As lideres, por terem marcas difundidas, terdo um numero muito maior de clientes
com o mesmo nivel de recursos. Isso representa uma grande diluicdo de custos e
margens de ganhos maiores. O problema é que o mercado ainda € muito incipiente e
esta longe do periodo de consolidagdo para que possa haver alguma definicdo de

empresas lideres®.

Esse método de avaliacdo segue essa tendéncia e tem ganho recentemente
bastante atencdo. O foco da andlise esta em identificar a potencialidade de um prémio
na avaliagdo em funcdo da exiténcia de opcdes reais. Ha o reconhecimento por parte de
analistas e investidores que a flexibilidade, a habilidade de reagir a circunstancias e

novos acontecimentos, esta ligado ao valor de uma empresa.

Em geral, esse método ndo esta desacompanhado, é uma ferramenta assessoria da
avaliagdo pelo Fluxo de Caixa Descontado, por exemplo. Contudo, fornece um real
valor para a empresa, o qual deve estar acima daquele fornecido pela avaliacdo padréo
pelo Fluxo de Caixa Descontado. O valor atribuivel a habilidade superior de uma

empresa a reagir a incertezas cria valor de ‘op¢ao real’.

Dessa forma, o0 método de opcdes reais formaliza e captura para uma abordagem

matematica, o que ja esta implicito em outras avaliacGes.

Existem diferentes tipos de opcdes reais e diferentes métodos de classifica-los,

dos quais os trés principais estdo a seguir.

10 Camba, Daniele. A Ingrata Miss&o de Analisar as Pontocom,. in “Valor Econémico”, maio 2000.
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[11.1.2.1  Opgdes de Escala (Crescimento)

Opcdes de escala ou crescimento representam o valor gerado por oportunidades
futuras de investimento que expandam a capacidade atual do negocio. Uma vez a
empresa estando comprometida a um novo investimento o valor da opgdo de
crescimento desaparece (embora possa ser substituido por outras opgdes como de
abandonar ou restringir as operacdes), e o valor da oportunidade do investimento é

simplesmente o valor presente esperado do fluxo de caixa do investimento.

Importante ressaltar que opcdes de crescimento sdo diferentes de oportunidades
de crescimento. Muitas oportunidades de crescimento podem ndo ter nenhum valor
COMO 0pgao caso seja um compromisso para longo prazo e portanto ndo possibilita a
empresa ter flexibilidade. Opg¢des de crescimento tem mais valor a medida que dao a
empresa a oportunidade de usar flexibilidade em suas operacdes para se beneficiar de

incertezas.

111.1.2.2  Opcgoes de Escopo

Como o proprio nome diz, sdo as opcles disponiveis para as empresas mudarem e
entrarem em novos negoécios, desenvolverem novas estruturas e se reiventarem.
Claramente, percebe-se que sdo opc¢des ainda mais dificeis de se identificar do que

aquelas relacionadas & escala da empresa.

Indiscutivelmente ha valor relacionado as possibilidades que uma empresa, com
determinada posi¢cdo no mercado, uma base consolidada de clientes, entre outros, tem
de estar em uma melhor posicdo que outras para aproveitar vantagens de uma

oportunidade em um novo negacio.
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Esse tipo de opgdo real é particularmente relevante para setores onde ha rapido

desenvolvimento em decorréncia de mudancas tecnoldgicas, como a Internet.

Um exemplo interessante de opc¢do de escopo é a aquisi¢cdo da Hotmail, empresa
com marca bastante forte que fornece e-mail sem custo via Internet (web based), pela
Microsoft. O valor da aquisi¢do foi de US$600 milhdes, o qual imbute o valor de uma
opcéo real, uma vez que esta operacdo de e-mail por si s6 dificilmente gerara, assim

como esté estruturada, algum lucro e portanto ndo tinha valor.

Contudo o alto valor pago pode ser explicado pelas potencialidades da empresa.
A Hotmail foi a primeiro neste segmento e reuniu uma base invejada de ‘assinantes’. A
opcdo de escopo ¢ que, de alguma forma, esses ‘assinantes’ serdo monetizados e

passardo a gerar receita com uma mudanca de escopo.

Uma outra razao, além dos efeitos de mudancas tecnoldgicas fazem com que as
opcOes de escopo se tornem tdo importantes para empresas de Internet, que é o fato do
grande valor que as informacgdes tém neste mercado. As empresas de Internet obtém
uma gigantesca e valiosa quantidade de informagdes das atividades online de seus

clientes ou visitantes, o que tem um grande valor neste setor, caso sejam bem utilizadas.

[11.1.2.3  Opgdes Temporais

O valor de opcbes temporais advém da flexibilidade e habilidade para reagir
apropriadamente, a medida que a empresa aprende a partir de novas informacoes
adquiridas. Dessa forma, uma opcéo temporal surge quando uma empresa pode utilizar
informacdes para connhecer 0 momento mais apropriado para entrar em um novo

negocio (ou abandonar alguma atividade) da maneira mais eficaz.
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[11.1.2.4  Algumas Ponderag0es

A grande vantagem deste método é poder fornecer efetivamente o verdadeiro
valor de oportunidades em um ambiente volatil, apesar de ser um método bastante
questionadvel, como ja mencionado, pela alto grau de subjetividade, e por ser necessario

se assumir um grande numero de hipéteses, tornando sua aplicacdo mais dificil.

Em alguns casos, apesar das oportunidades de investimento terem valores
intrinsecos, acorre de terem pouco ou nenhum valor de op¢do, 0 que pode se dar por

trés razdes principais:

1) Caso a oportunidade de investimento esteja muito in the money, ou seja,
caso a oportunidade tenha uma lucratividade esperada muito alta, com
uma probabilidade de que isso ndo ocorra (e a empresa cancele o
investimento para evitar perdas) remota, entdo o valor de opgbes nédo

sera real.

2) Se houver uma flexibilidade limitada para reagir a uma nova informacéo,
considerando que as opg¢des s6 tém valor temporal, caso os investidores

tenham a oportunidade de modificar sua ag&o.

3) Caso os diretores e equipe ndo tenham a habilidade de reagir
apropriadamente, pois precisam reconhecer a existéncia de opcdes e ser
capazes de, por meio do conjunto de informacdo detido, definir as que

representam melhores oportunidades para a empresa.
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I11.2  Fluxo de Caixa Descontado: O Consenso do Mercado

Certamente, o0 que pode ser observado de uma parte dos analistas é uma reducao
da importancia dada ao método do fluxo de caixa descontado. A tese compartilhada
pela maioria dos analistas € que o método do fluxo de caixa descontado seria 0 que
fornece uma andlise mais minuciosa e completa de uma empresa, incluindo aspectos

como variagfes nas margens operacionais e necessidades de capital.

Contudo, quando se fala de empresas de Internet, grande parte das hipdteses
usadas em modelo de fluxo de caixa descontado s&o arbitrarias, meras especulagdes.
Com isso, 0 método acaba perdendo sua grande vantagem de possibilitar uma andlise

abrangente com um minimo de arbitrariedade.

Embora existam uma série de dificuldades, € consenso que o método do fluxo de
caixa descontado ainda pode e deve ser utilizado para avaliagdo de empresas de
Internet, com a diferenga que ter4 uma aplicacdo bem mais dificil, além da margem de
erro ser bem maior, pois os determinates de receita ainda néo séo claros e alguns podem

ser subestimados.

Além disso, pode ndo ser um método apropriado para analise de empresas em um
estagio muito primario de desenvolvimento, uma vez que prevides de curto prazo para

lucro e fluxo de caixa ndo séo suficientes para uma projecéo de longo prazo.

Uma decorréncia disso foi, que para continuar podendo usar essa poderosa
ferramenta de avaliagdo de empresas para o setor, estdo surgindo no mercado
adaptagdes e instrumentos que podem diminuir as falhas do método e torna-lo mais

aplicavel as empresas de Internet.
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1.2.1 Vantagens e Desvantagens da Aplicacdo a Empresas de Internet

A abordagem mais comum do método de avaliagdo do fluxo de caixa descontado
é aquela que compreende duas etapas baseadas no fluxo de caixa liquido do acionista
(free cash flow to equity), ou seja, o fluxo de caixa remanescente, puro de langamentos
contébeis, ap6s o cumprimento de todas as obrigagdes financeiras, incluindo o
pagamento da divida e, ap0s a cobertura das necessidades de desembolsos de capital

(investimento) e de capital de giro.

fluxo de caixa livre do acionista = lucro liquido + depreciacdo —

investimentos — A capital de giro = fluxo de caixa operacional da
empresa — fluxo de caixa da divida (pagamento de juros e principal

da divida)

fluxo de caixa operacional da empresa = LAJIR (lucro antes de juros

e imposto de renda)!! — investimentos + depreciacio — A capital de

giro

A primeira etapa da andlise € uma projecdo de resultados, normalmente para
cinco anos, do fluxo de caixa livre do acionista, sendo gerado um terminal value ap6s
esse periodo, ou seja, uma perpetuidade assumida uma taxa de crescimento nominal de

longo prazo constante do Gltimo ano projetado.

A segunda etapa corresponde ao desconto deste fluxo de caixa livre do acionista
projetado a valor presente por uma taxa de desconto que reflita o custo para cada fonte

de capital (proprio e de terceiros).
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E indiscutivel a vantagem deste método de avaliagio, como definido com clareza
a seguir?: “.. a técnica do fluxo de caixa descontado, uma técnica de natureza
econdmica, oferece um quadro mais sofisticado e confiavel do valor de uma empresa do
que técnicas de avaliacdo contdbeis. Na técnica de avaliacdo contabil, tudo o que
importa é o lucro contabil da empresa. O valor é simplesmente o lucro vezes algum
maltiplo (o indice P/L, por exemplo). Na sua forma mais extrema, a técnica de
avaliacdo contabil diz que o que importa € apenas o lucro do ano corrente ou do
préximo ano. Uma forma mais complexa desconta uma série de lucros futuros a uma

taxa de desconto pré-determinada.”

Contudo, como j& visto, empresas de Internet possuem determinadas
peculiaridades que dificultam bastante a aplicacdo deste modelo. Analisaremos a seguir

essas dificuldades.

1) O curto periodo de projecdo falha em capturar as altas taxas de
crescimento: muitas acOes de empresas de Internet sdo avaliadas
assumindo um periodo de taxa de crescimento acima da média maior que
5 anos. Significa que a taxa de crescimento do terminal value deve
imbutir uma taxa de crescimento por um determinado periodo acima da
taxa de crescimento de longo prazo, 0 que é um nUmero quase

impossivel de se estimar.

2) O valor final do fluxo de caixa livre do acionista é fraco como base para

se medir o terminal value: em modelos de fluxo de caixa de dois

1 Muito conhecido no mercado pela sigla inglesa EBIT (earnings before interests and taxes).
12 Copeland, Tom; Koller, Tim e Murrin, Jack. Avaliagio de Emrpesas — Calculando e Gerenciando o
Valor das Empresas. So Paulo, Makron Books, 2000, pp. 65-66.
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estagios, nomalmente a participacdo do terminal value no valor total é de
70% a 80%, sendo que para empresas que apresentam alta taxa de
crescimento pode chegar a 90%. Para empresas de Internet ndo €
incomum casos onde a participacdo do terminal value atinja 100% do
valor total (o fluxo de caixa livre do acionista é negativo para todo o

periodo projetado).

Dificuldades de projecdo: como as empresas de Internet ndo atingiram a
maturidade, deparam-se com extrema dificuldade para uma projecdo

mais precisa de margens, investimentos futuros, etc.

Prejuizos, tanto para a legislacdo brasileira quanto para a americana,
geram créditos fiscais que reduzem o imposto a pagar em exercicios que
houve lucro. Tal fato € mais um elemento de incerteza, pois pode alterar
de forma significativa o valor final, caso ndo seja contabilizado

corretamente os creditos fiscais de uma empresa.

Risco de insolvéncia: lucros negativos sdo suportaveis enquanto a
empresa consegue gerar caixa por outra fonte além da prépria operacao,
seja por capital de terceiros (empréstimos, debéntures, etc.) ou por
capital proprio (aumento de capital). Caso contrario, a empresa pode falir
antes de conseguir reverter os resultados, satisfazendo as perspectivas
otimistas. Dessa forma, néo seria aplicavel a hipdtese da perpetuidade do

terminal value.
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Adaptac6es ao Modelo para Aplicacdo a Empresas de Internet

Este trabalho ter4 como base dois modelos adaptados de avaliacdo pelo fluxo de

caixa descontado. O primeiro foi elaborado pelo UBS Warburg, o qual foi chamado de

método do fluxo de caixa descontado em trés estdgios. O segundo foi elaborado pela

McKinsey e sera demonstrado por meio de um exemplo pratico no capitulo IV a seguir.

O modelo proposto pelo UBS Warburg €é particularmente Util para empresas cujas

taxas de crescimento com prémio, ou seja, acima da média de mercado, persistam para

um periodo mais longo que o da projec¢do de crescimento.

As principais peculiaridades deste modelo sdo a criacdo de periodo de

crescimento de médio prazo e um terminal value baseado em determinates de valor.

1)

2)

Periodo de crescimento de médio prazo: esse periodo foi criado baseado
no fato de que grande parte do valor de uma empresa se origina do
periodo em que esta apresenta taxas de crescimento com prémio. Dessa
forma, teriamos um modelo com um periodo e uma taxa de crescimento
de médio prazo como parte da avaliacdo. Dessa forma, pode se extender
0 periodo de alto crescimento e diminuir o peso do terminal value no

valor total.

A segunda adaptacdo do modelo seria a substituicdo do céalculo do
terminal value, ndo sendo mais definido por uma perpetuidade, mas sim
por variaveis, como taxa de crescimento de longo prazo, custo do capital
e principalmente, o retorno do capital. A ponderacdo (ndo demonstrada

pelo UBS Warburg) dessas variaveis gera um terminal multiple que
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aplicado ao ultimo fluxo de caixa projetado, leva a um valor de terminal

value mais realistico e observavel.
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V. ESTUDO DE CASO: AVALIACAO DA AMAZON.COM

Uma das grandes falhas das técnicas de avaliacdo € lidar com as incertezas de
forma adequada. As empresas que estdo atualmente na Internet seguirdo caminhos

diferentes no futuro, algumas serdo geradoras de altos niveis de valor, outras nao.

Em geral, os métodos de avaliacdo focam simplesmente o valor esperado dos
fluxos de caixa futuros e lucros e portanto, estdo levando em consideracdo
implicitamente as probabilidades de diferentes futuros. Tal abordagem ¢é aceitavel, mas
é importante haver a certeza de que o fluxo de caixa projetado é um valor esperado,
pois ha o perigo de estar se optando apenas pela possibilidade do sucesso, levando a

uma avaliacdo tendenciosa.

Além disso, também é importante a analise de sensibilidades (como varia o valor
para diferentes desempenhos) e, se possivel, a estimativa de probabilidades para
diferentes cenarios. Certamente ndo é uma tarefa facil para empresas de Internet, mas

deve ser o instrumento considerado.



49

Probabilidades e diferentes cenarios naturalmente levam a uma andlise de op¢oes
reais, ja vista anteriormente. A unido de diferentes métodos de avaliagdo € comum no

sentido de se chegar a uma analise mais completa.

O modelo proposto pela McKinsey considera estas ferramentas e por isso é o
melhor e mais completo, eliminado algumas desvantagens de uma avaliagdo padréo por

fluxo de caixa descomtado.

Esse modelo acredita que ndo ha problema em ndo haver historico de
informacdes, se baseando unicamente em previsdes de performance, capturando
facilmente os determinantes de criacdo de valor para negdcios que apresentam
resultados negativos nos primeiros anos. Acredita-se também que, embora ndo elimine
as dificuldades de se fazer complicadas previsdes, contudo satisfaz os problemas de alto

crescimento e incertezas de forma coerente.

Tais afirmacgdes podem serdo demonstradas com a avaliagdo da Amazon.com.
Nos quatro primeiros anos de sua existéncia, desde a fundagéo, foi formada uma base
de 10 milhdes de clientes e expandiu a variedade de produtos vendidos de livros

exclusivamente, para CDs, DVDs, brinquedos, eletronicos e leildes.

Alem disso, a empresa investiu em outras de marcas fortes no setor como a
Pets.com (segmento de animais domésticos e relacionados) e Drugstore.com (segmento
de drogaria), e desde setembro de 1999 permitiu que outros varejistas vendessem seus

produtos no seu website por meio do chamado “programa de associados”.
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Com isso, a empresa se tornou um simbolo da Nova Economia e pesquisas de
mercado informam que 101 milhdes de americanos j& reconhecem reconhecem a marca

Amazon.

Apesar de ter sofrido fortes quedas com o recente ajuste das acdes de empresa de
Internet, a Amazon.com j& chegou a ter uma capitalizagdo de mercado de US$25
bilh6es em novembro de 1999 (o prego ja chegou a US$113, e em 28 de junho estava
em US$36,50), quando se esperava uma perda de US$300 milhdes para aquele ano, se

tornando o foco do debate se as a¢des de Internet estdo extremamente sobrevalorizadas.

Uma sugestdo da McKinsey é ndo se ater aos valores presentes, para se construir
a previsao do desempenho nédo se deve comecar do presente como é normalmente feito,
e sim do futuro, tentando entender como a empresa estara quando evoluir da atual alta
taxa de crescimento instdvel para uma taxa de crescimento moderada e sustentavel. A

partir dai a juntar o futuro com o presente.

A situacdo futura da empresa deve se basear em medidas como taxa de
penetracdo, renda média por cliente e margens sustentaveis. A McKinsey acredita que o
periodo necessario para uma empresa de Internet atingir sua estabilidade seria de 10 a

15 anos.

Para construir um cenario para a Amazon.com é muito importante se levar em
conta a forga de sua marca. Em 1998, quando a empresa decidiu por entrar no mercado
de CDs, demorou um pouco mais do que 3 meses para ultrapassar a CDNOW,
deixando-a para o segundo lugar. Em 1999, a empresa se tornou lider na venda de

videos pela Internet em 45 dias, e 0 mesmo ocorreu na venda de eletrénicos em 10 dias.
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A partir deste conhecimento, podemos tragar um cenario bastante otimista para a
Amazon.com. Digamos que em 2010, a Amazon.com consolide sua posic¢do de lider no
setor de varejo da Internet. Caso a empresa alcance 12% e 13% de participagédo no
mercado americano total de livros e musica respectivamente, atingiria receita liquida de

vendas de US$60 bilhdes.

Em relacdo as margens operacionais, a importante participacdo da empresa no
mercado lhe dard um significante poder de mercado. Além disso, a Amazon.com tera
receita do lincenciamento de seu website para venda de outras empresas. Neste cenario
otimista, uma margem operacional de 11% seria bastante consistente. Caso voltemos
para a tabela 8, podemos verificar que esta perfeitamento dentro do intervalo previsto

pelo estudo do UBS Warburg.

Certamente também, a Amazon.com ird requerer menor capital de giro e menos
ativo imobilizado do que varejistas tradicionais. Em quase todos cenarios, a empresa
também necessitaria de menores estoques porque poderia consolida-los em poucas
instalacdes, além de ndo precisar de rigorosamente nenhuma loja. Dessa forma, o
capital turnover (receita liquida de vendas dividida pela soma do capital de giro e do
ativo imobilizado) da Amazon.com serd de 3,4, maior do que a média de 2,5 dos

varejistas tipicos.

Combinado estas hipdteses, teriamos as seguintes previsdes para 2010: receita
liquida de vendas de USSS$60 bilhdes, resultado operacional de US$7 bilhdes e capital
total de US$18 bilhdes. Também assume-se a hipétese de que a Amazon.com crescera
12% por ano para os proximos 15 anos apds 2010, reduzindo para 5,5% por ano em

perpetuidade apos 2025 (baseado no somatorio da media do crescimento real do PIB
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dos ultimos 40 anos, de 3% e a inflacdo esperada de longo praz, de acordo com as

atuais taxas de juros, de 2,5%).

Uma vez descontado o valor dos fluxos de caixa livre dos acionistas, incluindo o

terminal value determinado a partir de 2025, é de US$37 bilhdes.

Até esta etapa ndo ha nenhuma inovagdo no modelo tradicional de avaliacéo pelo
fluxo de caixa descontado. Apenas consideramos um cenario, o qual para muitos

poderia ser esperado e bastante razoavel.

Contudo, é um cenério otimista, e hd determinada incerteza relacionada a
ocorréncia deste cenario. Para considerar-se outras possibilidades, aplica-se a técnica

dos cenérios ponderados por probabilidade (probability-weighted scenarios).

Para aplicar a técnica, é preciso repetir 0 mesmo processo ja completado para
estimar uma determinada variedade de cenarios, alguns mais otimistas, outros menos.

Para a anélise da Amazon.com, a McKinsey elaborou quatro cenarios.

1) Cenério A: a Amazon.com torna-se a segunda maior varejista americana
(online e offline, ou seja, considerado 0 mercado como um todo, tanto o
estritamente via Internet como o de lojas). A empresa utilizara bem
menos capital do que as tradicionais varejistas e atinge bem maiores
margens por ser uma empresa de Internet; mesmo que seus precos sejam
similares aos dos competidores online, ter& um maior poder de compra
com os fornecedores e custos operacionais mais baixos.. Este cenario

leva a um valor de US$79 bilhdes para a Amazon.com.
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Cenério B: terd um nivel préximo (mas um pouco menor) da receita do
cenario A, porém com margens e necessidade de capital ndo tdo
eficientes, um meio termo entre as do primeiro cenario e as verificadas
nas empresas tradicionais. Este segundo cenério implica em um valor de

US$37 bilhdes de dolares.

Cenério C: a empresa serd ainda uma grande empresa de varejo, mas
com uma receita menor do que aquela verificada no cenario B e com
indices de eficiéncia mais proximo das empresas tradicionais. Partindo

destas hipoteses, teriamos um valor de US$15 bilhGes.

Cenério D: a Amazon.com se torna uma empresa de varejo média com
indices de eficiéncia similares ao verificados para empresas tradicionais
do setor. A competicéo seria relevante, fazendo com que seja transferido
0 ganho de valor de ser uma empresa de Internet para os consumidores.

Como resultado a Amazon.com teria um valor de US$3 bilhoes.

Tabela 9 — Cenarios Possiveis

Receita de Receita de Outras
Cenario venda de venda de receitas de Receitq total
livros musica vendas (US$ bilhGes)
(US$ bilhdes)  (US$ bilhdes) (US$ bilhdes)

A 24 13 48 85

B 20 9 31 60

C 16 6 19 41

D 7 5 5 17
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Tabela 10 — Cenario Possiveis (continuacao)

Participacao Participagdo Margem Fluxo de
Cenario no merc_ado no merca}dp do caixa
total de livros  total de masica EBITDAR  descontado
(%) (%) (%) (USS$ bilhdes)
A 15 18 14 79
B 13 12 11 37
C 10 8 8 15
D 5 6 7 3

Como podemos ver, esses quatro cenarios geram valores de US$3 bilhGes a
US$79 bilhGes. Mesmo a diferenca sendo muito grande 0s quatro cenarios sao

plausiveis.

Passamos para uma fase mais complicada da analise que é relacionar a cada
cenario, uma probabilidade. O cenario A tem uma baixa probabilidade de ocorrer
devido a concorréncia. O cenario D também é em parte improvavel, sendo os cenarios

mais provaveis B e C.

Tabela 11 — Fluxos de caixa descontados relacionados a probabilidades

Fluxo de caixa . Valor
_ Probabilidade
Cenario descontado (%) esperado

(US$ bilhdes) (US$ bilhdes)

A 79 5 3,9

B 37 35 13,0

C 15 35 53

D 3 25 0,8

(=) 23,0

Quando cada valor é ponderado conforme sua probabilidade de ocorréncia,

obtemos um valor esperado de US$23 bilhdes, o qual era o valor de mercado da epresa



55

em 31 de outubro de 1999, antes portanto dos movimentos de queda das acGes de

Internet.

Na tabela 12, podemos verificar uma andlise de sensibilidade, técnica muito
importante também para uma analise completa, uma vez que nos da um bom panorama

de possibilidades de valor caso mudemos nossas hipoteses.

Tabela 12 — Andlise de sensibilidade do valor esperado

Baixa Media Alta
Cenario probabilidade de probabilidade de  probabilidade de
sucesso sucesso sucesso
A 0 5 10
B 25 35 50
C 35 35 35
D 40 25 5
Fluxo de
caixa
descontado 16 23 32

(US$ bilhdes)

Segundo a analise de sensibilidade do valor esperado em relagdo a alteracdes das
probabilidades, podemos ver que pequenas variagdes levam a relevantes mudancgas no

resultado da avaliacéo.

O que ocorreu nos ultimos meses foi uma mudanca na interpretacdo do mercado.
Comecou-se a entender que a probabilidade de sucesso das empresas ndo era tdo certa
como se imaginava, quando iniciou-se a abertura de capital das empresas e nao se sabia

muito bem como aquele novo setor funcionaria, quais eram as barreiras a entrada de

13 Lucro antes dos juros, imposto, depreciacdo e amortizacdo (earnings before interests, taxes,
depreciation and amortization).
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novos competidores, como cresceria a base de usuérios de Internet, como cresceria o

volume de negadcios pela Internet (e-business), etc.

O momento, onde a Amazon.com se encontra com um valor de mercado de
US$12,8 bilhdes e em queda constante ndo invalida de forma nenhuma a analise, pois
tem havido também certa contaminacdo especulativa, ou seja, uma parte dos analistas,
baseados em uma andlise técnica como a que executamos, percebe a probabilidade de
sucesso de determinada empresa deve ser menor e vende suas as agdes. Muitos véem a
queda e vendem suas a¢Bes mesmo ja tendo ocorrido um ajuste justo, apenas visando o

curto prazo.

Contudo, a McKinsey ainda sugere uma segunda técnica que deve ser aliada ao
fluxo de caixa descontado para uma analise completa e correta, que é a analise dos
determinantes da criagdo de valor. Para a Amazon.com e muitas outras empresas de
Internet, a analise do valor do consumidor ¢ uma abordagem datil. Cinco fatores

determinam a analise do valor do consumidor para uma varejista como a Amazon.com:

1) A receita de vendas média por consumidor por ano, bem como a receita

oriunda de propaganda no site e do aluguel de espaco para venda de

terceiros.
2) O numero total de consumidores.
3) A contribui¢do marginal por consumidor.

4) O custo medio para conguistar um consumidor.
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5) A taxa de churn (proporgdo de consumidores perdidos sobre a base de

consumidores a cada ano).

Analisando estes indicadores para cada cenéario, se torna mais facil a imputagéo
de uma probabilidade. Como sdo nimeros observaveis, qualquer que seja o crescimento
da empresa ou se tem ou ndo prejuizo, se tornam ferramentas muito importantes para

ajudar a entender as potencialidades de cada empresa.

Uma empresa A pode ter maior receita que uma empresa B, contudo se a empresa
A tiver um alto custo de conquistar novos consumidores aliado a uma taxa alta de
churn, o crescimento da receita de A sera maior que de B e como baseada nesses dados
uma projecéao nos fornecera maiores fluxos de caixa futuros para B, pois A se estagnard,

o0 valor de B pode acabar sendo maior.

Dessa forma, mostra-se que o fluxo de caixa é a melhor forma de avaliacdo de
uma empresa, uma vez aliado a novas técnicas que possibilitem a captura de valor em

mercado dindmico e com alto grau de incerteza.
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V. CONCLUSAO

A forte especulacdo que ha no mercado acionario acerca das acdes de Internet,
produzindo altas de uma maneira nunca vista antes, juntamente com as gigantescas
cifras que envolviam operacdes de fusdes e aquisicbes de empresas neste setor, quando

verificadas em confronto com os fundamentos das empresas pareciam desafiar a logica.

Muitos ndo entendiam como empresas deficitarias poderiam ser avaliadas pelo
mercado por valores tdo altos. Isso porque ndo perceberam que as empresas de Internet
ndo formavam simplesmente um novo setor da economia,eram parte de uma Nova

Economia.

Assim, uma vez entendido que essas empresas diferem bastante dos padrdes
empresariais mais arrojados existentes, sendo revestidas de uma série de peculiaridades,
passa-se a um novo obstaculo: como avaliar de forma correta e capturar integralmente o

valor de uma empresa de Internet?
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N&o eram poucos 0s que pensavam, € que até hoje pensam, que a avaliagdo de
uma empresa de Internet € uma pura valoragdo subjetiva, dado que o grau de incerteza é

muito elevado e o mercado muito dinamico.

De fato a aplicacdo de determinados métodos de avaliagdo simplesmente é um
equivoco em se tratando de empresas de Internet, contudo ndo é uma tarefa impossivel

e ha métodos que cabem a essa andlise.

O que pudemos constatar ¢ que nenhum método é perfeito, todos tém falhas e
novas aparecem quando aplicados a empresas de Internet. O que se pode fazer é

conseguir artificios para eliminar ou reduzir essas falhas.

Uma forma bem direta para se elaborar uma analise mais precisa e menos sujeita
a erros €, primeiramente sempre buscar aplicar mais de um método de avaliagdo. Dessa
forma, consegue se entender melhor a empresa, visto que cada método tem seu ponto

forte, além do que a comparacao entre os resultados acusa disparidades.

Contudo, vimos que o método do fluxo de caixa descontado, por permitir uma
analise com minimas interferéncias circunstanciais e bastante técnica, sendo o método
mais usado no mercado atualmente e considerado o mais completo, apresentava sérias
dificuldades para aplicacdo, o que alimentava a idéia de que a avaliagdo de uma

empresa de Internet era estritamente arbitréaria.

O que se viu, foi que realmente 0 método do fluxo de caixa descontado exige
algumas informag0es prévias e um nivel de conhecimento do negocio que o setor de

Internet ndo satisfaz, mas mesmo assim pode ser adaptado e apurado de forma a
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fornecer uma avaliagdo consistente, baseada em fatos observaveis. 1sso ndo quer dizer
que o método do fluxo de caixa elimine a incerteza, mas consegue captura-la e inseri-la

de forma que o valor da empresa a imbute.

Com isso temos uma importante adaptacgdo ao método do fluxo de caixa
descontado, que tem um alto grau de matematizacdo: deve-se focar mais em dados que
mesmo nao tendo funcdo para a analise matematica do valor da empresa poderdo nos

fornecer sinais de que marcas sdo fortes e, assim de quais seréo os vencedores.
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