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RREESSUUMMOO  
  

 
 
O estudo trata dos riscos e incertezas que cercam as avaliações econômicas de empresas, 
tomando por base a exagerada alta das cotações das ações das empresas de Internet, verificada 
na NASDAQ entre 1998 e 2000.  Expõem-se os principais métodos de avaliação econômica, 
incorporando conceitos de custo do capital e do risco a ele associado, as características 
econômicas das empresas de Internet, as peculiaridades e barreiras à avaliação destas e, ainda, 
um panorama da bolha da NASDAQ, ocorrida no período mencionado.  Finalmente, é trazido à 
análise o comportamento do investidor diante da incerteza e os modelos de cascatas de 
informação, sugerindo-se que a corrida às ações das empresas de Internet tenha sido 
desencadeada ou influenciada pelas chamadas externalidades de manada. 
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AABBSSTTRRAACCTT  
 
 
 
The study deals with the risks and the uncertainties related to the economic evaluation of 
companies, especially after the exaggerated increase in the  stock prices of Internet companies 
which occurred in NASDAQ between 1998 and 2000. The main economic evaluation methods are 
explained. These include concepts of the cost of capital and its associated risks, the economic 
characteristics of the Internet companies, the peculiarities and difficulties of evaluating these kinds 
of companies and besides all this, an overview of the NASDAQ bubble that occurred in the referred 
to period.  Finally, there is an analysis on the investor’s behavior in uncertain conditions and the 
models of informational cascades, suggesting that the race for the Internet company stocks was 
triggered or influenced by the so-called herd externalities. 
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IINNTTRROODDUUÇÇÃÃOO  
 

  

A abrupta queda nos valores das ações das empresas de Internet, 

verificada entre março e maio de 2000, após um período de aproximadamente 

dois anos de exuberância irracional1, de uma onda de IPOs2 e de fusões e 

aquisições no setor, foi considerada, pela maioria dos analistas, como um retorno 

das cotações aos valores reais e, portanto, admitia-se que as altas anteriores 

embutiam um erro de avaliação do mercado. 

Em abril de 1996, as ações da Yahoo! obtiveram um ágio de 153% no dia 

do lançamento (o terceiro record histórico) e com isto ganharam uma 

capitalização de mercado de US$ 850 milhões.  O faturamento trimestral da 

Yahoo!, fundada no ano anterior, era de apenas US$ 1 milhão.  Em 1998, o valor 

da ação da eBay superou o da Sotheby’s, a AOL ultrapassou a Disney 

Corporation, a capitalização da Yahoo! foi 800 vezes superior ao seu lucro e o 

preço das ações da Amazon.com multiplicou-se 18 vezes, apesar dos crescentes 

prejuízos desta (Chancellor, 2001, p.181, 181n-182n). 

  Entre alguns investidores e administradores de carteira permanece, até 

hoje, um certo ceticismo quanto ao futuro deste tipo de empresa.  No entanto, não 

se conhece estudos e pesquisas feitos especificamente para tentar entender o 

surgimento e a manutenção daquela bolha, tão visível na NASDAQ, a bolsa 

mundial de ações de empresas de alta tecnologia, apesar de seus impactos 

econômicos e financeiros envolverem centenas de empresas, milhares de 

investidores e muitos milhões de dólares. 

A pergunta remanescente neste tema é a seguinte: se, como agora há um 

certo consenso, a queda das ações das empresas de Internet foi apenas um 

                                            
1 Para usar a famosa expressão cunhada por Alan Greenspan, em 1996, referindo-se ao mercado de ações 
dos EUA, e adotada como tema título no livro de Shiller (2000). 
2 Sigla, em inglês, de Initial Public Offerings, que significa a primeira colocação de ações de uma empresa no 
mercado. 
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reencontro desse setor com a realidade – a nova e virtual economia tomando 

contato com os preceitos empresariais da velha e real economia (gestão de valor 

e de resultado, cortes de gastos, seletividade de investimentos em publicidade, 

avaliações de retorno de investimentos, etc.)  – o que então teria levado os 

investidores a aquisições de empresas ou de ações por preços tão 

sobrevalorizados?  Poderiam ter sido os métodos de avaliação econômica 

utilizados os determinantes dos altos valores, a natureza do ativo avaliado ou 

outros fatores, os indutores da sobrevalorização? 

No entanto não se conhece, em periódicos econômicos especializados, 

estudos e pesquisas buscando entender as possíveis causas da bolha de 

valorização das empresas de Internet, apesar de seus impactos econômicos 

envolverem centenas de empresas, milhares de investidores e muitos milhões de 

dólares.  Trabalhos recentes de autores dedicados ao tema, como Copeland 

(Seminário de junho de 2000, apresentado em São Paulo) e Damodaran (2002), 

não trazem sequer uma linha de referência a este tema.  E a citada publicação de 

Damodaran tem o sugestivo título de “A Face Oculta da Avaliação”. 

Portanto, o fator motivador da presente dissertação é a busca do 

entendimento de fatores subjacentes aos erros contidos nas avaliações da 

empresas de Internet, sobressaindo-se a análise do comportamento do investidor 

diante da incerteza. O comportamento diante da incerteza e sua influência nas 

avaliações econômicas constituíram-se em fortes motivações para nosso estudo, 

que procura juntar esses dois aspectos. 

A presente dissertação trata, então, das empresas de Internet e sua 

avaliação, vistas a partir do crescimento e queda dos índices da NASDAQ. 

O objetivo principal da dissertação é entender a avaliação de empresas de 

Internet e apresentar razões que levaram os investidores a aceitar valores tão 

elevados nas negociações de empresas e nas cotações de suas ações. 

Para alcançar este objetivo principal, os objetivos específicos do estudo 

são: 

- examinar como a metodologia tradicional de avaliação se aplicaria às 

empresas de Internet;  
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- indicar os pontos problemáticos na avaliação de empresas de Internet; 

- apresentar uma visão geral dos modelos de negócio das empresas de 

Internet, para compreender como elas geram valor; 

- evidenciar o papel da incerteza na avaliação de empresas de Internet, 

já que elas têm curtíssima história e pouca comparabilidade; 

- verificar as implicações da incerteza no comportamento do investidor, 

dentro de uma visão moderna de finanças comportamentais3 – explorando as 

teorias sobre cascatas de informação ou comportamento de manada – e como 

isso pode ter afetado a avaliação de empresas de Internet. 

As cascatas de informação não são certamente a única linha de explicação 

para o fenômeno analisado, relativo à superavaliação das empresas de Internet.  

Mas, com certeza, fatores comportamentais ainda pouco explorados em estudos 

e pesquisas econômicas são extraordinariamente importantes para explicar ou 

ajudar a explicar tais erros de avaliação. 

O estudo a seguir apresentado tem a seguinte estrutura e encadeamento 

entre as partes: 

No capítulo 1 são apresentados os conceitos básicos sobre avaliação 

econômica e os principais métodos de avaliação.  A seguir, no capítulo 2, 

integram-se ao tema a questão da Internet, as características das redes e 

modelos de negócios on line, as peculiaridades das avaliações econômicas 

dessas empresas e o comportamento recente do valor de suas ações na 

NASDAQ, onde se verificou uma brusca valorização e subseqüente queda desses 

papéis. 

No capítulo 3, o tema das avaliações é retomado, introduzindo-se os 

conceitos e a diferença entre de risco e incerteza, as estratégias e modelos de 

risco e retorno, para daí extrair os conceitos de custo médio ponderado do capital, 

prêmio de risco e a medida de volatilidade ou risco (o coeficiente β).  Em 

seqüência, no capítulo 4 descreve-se um modelo de comportamento e de decisão 

                                            
3 As finanças comportamentais analisam o comportamento dos indivíduos diante de decisões econômicas e 
financeiras, como a de realizar um investimento, enfocando aspectos psicológicos e comportamentais. 
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diante da incerteza e de informação imperfeita, denominado comportamento de 

manada ou cascatas de informação, com base nos recentes desenvolvimentos 

sobre finanças comportamentais.  A seguir, relaciona-se este comportamento com 

os mercados financeiro e acionário.   

Finalmente, no capítulo 5, após sumariar-se as principais alternativas de 

explicação do fenômeno estudado, conclui-se a dissertação com a análise da 

supervalorização das ações e empresas de Internet à luz das cascatas de 

informação e das chamadas externalidades de manada. 
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11..  AAVVAALLIIAAÇÇÃÃOO  EECCOONNÔÔMMIICCAA  DDEE  EEMMPPRREESSAASS  
 

O presente capítulo oferece uma visão dos conceitos básicos das 

avaliações econômicas e os principais métodos hoje em dia utilizados.  Costuma-

se falar em avaliação de empresas, no mercado de fusões e aquisições, e em 

avaliação de ativos financeiros (ou de ações representativas do capital da 

empresa), no mercado acionário. 

 

1.1. Conceitos básicos 
 

Resumidamente apresentamos noções de valor e preço nas avaliações, a 

serem utilizadas neste estudo, uma visão reintegradora das concepções contábil 

e econômica sobre avaliações, bem como um conceito de avaliação econômica. 

 

1.1.1. Valor e preço nas avaliações 
 

Não faz parte do objeto deste trabalho aprofundar discussão conceitual 

sobre valor e preço, sabidamente uma das questões historicamente mais 

controvertidas da ciência econômica, que remonta a Aristóteles.  Destacam-se, na 

história do pensamento econômico, dentre outras, as concepções sobre valor de 

William Petty (liberalismo: trabalho como determinante do valor de troca), de 

Adam Smith (escola clássica: teoria do valor x preço), de David Ricardo (valor das 

mercadorias x valor do salário), de Marx (socialismo: valor do trabalho 

socialmente necessário e mais-valia) e a visão subjetiva de valor vinculada à 

utilidade dos bens para o indivíduo (marginalismo: Jevons, Menger e Walras; e 

síntese neoclássica: Marshall). 

Para fins do presente estudo conceituaremos o valor de uma empresa 

simplesmente como o seu provável valor de mercado, isto é, o preço que se 

espera obter com a venda da totalidade de suas ações, calculado segundo uma 

avaliação econômica.  Há situações em que esta avaliação reveste-se de rara 
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complexidade, diante do risco, da incerteza ou do imprevisível comportamento do 

homem e dos grupos nos quais se insere, o que motivou e é objeto de análise da 

presente dissertação. 

O preço efetivo - valor realizado na compra e venda - da empresa ou de 

suas ações é formado pela interação entre a oferta e a demanda, no mercado de 

fusões e aquisições ou no mercado acionário. 

 

1.1.2. Avaliação econômica 
 

A distinção tão comum em livros-texto sobre o tema4, entre avaliação 

econômica e avaliação patrimonial ou contábil, é, hoje em dia, inócua, pois 

ninguém mais duvida que o valor de mercado de uma empresa, e da maioria dos 

bens e ativos que lhes representam, tem muito menos a ver com o valor 

constante dos registros contábeis do que com seu valor de mercado ou sua 

capacidade de gerar lucros futuros.  De outra parte, grande parte dos métodos 

diferem apenas na abordagem metodológica, mas em geral produzem resultados 

iguais ou semelhantes5.  Ademais, a distinção tornou-se irrelevante, pois, ao longo 

do tempo, tanto as técnicas contábeis como algumas entidades, como as bolsas 

de valores e até a legislação tributária, ainda que de modo mais conservador, vêm 

evoluindo no sentido de exigir (ou permitir) que as demonstrações contábeis 

revelem, da forma mais aproximada possível, o real valor de mercado ou a efetiva 

situação econômica da empresa, num dado momento.  Exemplos disto são a 

possibilidade de promover depreciações aceleradas ou de avaliar estoques pelo 

seu custo de reposição.  

Isto apenas confirma o que sempre se soube: economia e contabilidade 

(assim como a administração) são campos do conhecimento fundamentais para o 

estudo das finanças empresariais e seus métodos são interdependentes e 

complementares. 

Quando se usa a palavra inglesa valuation não há dúvidas sobre o que se 

está falando.  Esta palavra “tem um sentido claro e específico na língua inglesa: a 

                                            
4 Ver, por exemplo, Neiva (1992, p.12), Falcini (1995, p.18) ou Copeland, Koller e Murrin (2000, p. 65). 
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ação ou o negócio de calcular quanto dinheiro vale alguma coisa” (Copeland, 

Koller e Murrin, 2000, nota sobre a tradução, p. XVI).6 

Avaliar economicamente uma empresa significa valorar, calcular a valia, o 

valor ou o preço.  Avaliar é estimar o provável valor de mercado de uma empresa 

em situações típicas como as de compra, venda, fusão, incorporação, ou o valor 

de suas ações, com base em métodos econômicos. 

Os métodos de avaliação de empresas mais comumente utilizados hoje em 

dia são o do VPL (valor presente líquido), o Método de Avaliação de Opções 

(também denominado Precificação de Opções Reais), a Avaliação Relativa (uso 

de razões ou múltiplos) e o EVA (economic value added, ou seja, o valor 

econômico agregado). 

 

1.2. Métodos de Avaliação Econômica 
 

Apresentamos, a seguir, uma síntese dos métodos do VPL e o da 

Avaliação das Opções, por interessarem, mais de perto, ao foco desta 

dissertação. 

 

1.2.1. Método do Valor Presente Líquido - VPL 
 

De modo geral, os autores concordam7 que a avaliação econômica de uma 

empresa pode ser obtida mediante o cálculo do valor presente de seus ganhos 

líquidos futuros, no horizonte de sua vida útil, acrescido do valor residual de seus 

ativos, tangíveis e intangíveis. 

O VPL (valor presente líquido) é, portanto, o valor atual do fluxo de caixa 

líquido, projetado para “n” períodos (anos) num horizonte de tempo equivalente à 

vida útil do projeto ou empresa, trazido ao valor presente por uma taxa de 

                                                                                                                                    
5 No recente livro organizado por Eliseu Martins (2001), denominado “Avaliação de Empresas: da 
mensuração contábil à econômica” há elementos que permitem identificar esta evolução. 
6 Um falso cognato para avaliação o vocábulo evaluation tem outro significado, o de avaliar alguém ou algum 
problema, mas sem a determinação de valor. 
7 Ross, Westerfield e Jaffe (1995), Damodaran (1997), Copeland, Koller e Murrin (2000), Bodie, Kane e 
Marcus (2000), Martins, org. (2001), Damodaran (2002), apenas para citar os mais recentes. 
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desconto que reflita o custo do capital no tempo mais um spread correspondente 

ao risco.  Simbolicamente, representamos o VPL como: 

 

  ( )∑
= +

+=
T

t
t

t

r
CCVPL

0
0 1

 

onde: 

VPL = VP - Custo (valor presente de um fluxo de caixa de T períodos 
menos os custos iniciais) 
VP = valor presente 

=0C  - Custo inicial 

tC  = fluxo de caixa no período t 
t = número períodos do fluxo de caixa 
r = taxa de desconto 
 
A definição da taxa de desconto a ser utilizada é uma questão fundamental 

na avaliação de fluxos de caixa futuros, que será abordada no capítulo 3.   

Nos modelos que utilizam fluxos de caixa descontados a projeção é feita 

para um período explícito conforme a vida útil estimada para o projeto.  O restante 

do período, se cabível, é adicionado como uma perpetuidade.  A perpetuidade 

pode ser definida como o valor “C” do fluxo de caixa recebido anualmente, para 

sempre:  

  
r
CP =  

onde: 

P = valor da perpetuidade 
C = valor anual do fluxo de caixa 
r = taxa de juros (ou de desconto) 
 

A abordagem do fluxo de caixa descontado “é mais fácil de ser utilizada 

para ativos (empresas) cujos fluxos de caixa sejam atualmente positivos, que 

possam ser estimados para períodos futuros com algum grau de confiabilidade e 

onde exista um substituto para risco que possa ser utilizado para a obtenção de 

taxas de desconto” (Damodaran, 1997, p.15).  Na avaliação de empresas em 



 

 

14

dificuldades, cíclicas, com ativos não-utilizados, com patentes, opção de produtos, 

em processo de reestruturação, envolvidas em aquisições ou empresas de capital 

fechado, dentre outras, “a avaliação pelo fluxo de caixa descontado poderá 

encontrar dificuldades e necessitar de adaptações” (p. 15-16).  Similarmente, 

pode-se citar as empresas de Internet como um caso mais complexo de avaliação 

por este método, pois tais empresas muitas vezes apresentam prejuízos 

contínuos, não têm história (ou ela é muito curta) e também não há outras 

empresas comparáveis, em diferentes estágios de ciclo de vida, como veremos 

no próximo capítulo. 

Copeland, Koller e Murrin (2000) explicam que na técnica do fluxo de caixa 

descontado (FCD) adiciona-se, ao fluxo contábil de caixa, os dispêndios com 

investimentos, a depreciação e o aumento no capital de giro, obtendo-se o fluxo 

de caixa líquido disponível.  No caso de empresas com pouco estoque de capital 

e/ou pequeno fluxo de investimentos, pode-se utilizar o fluxo contábil para calcular 

o VPL, com resultados semelhantes aos da utilização do fluxo de caixa líquido, 

pois os lucros praticamente refletem o caixa (p. 68). 

O modelo do VPL, também chamado de fluxo de caixa descontado (FCD) 

pode ser subdividido em duas variantes: o de avaliação do capital acionário (ou 

patrimônio líquido) e o de avaliação da entidade ou empresa como um todo.   

 

1.2.2. Método da Avaliação de Opções Reais 

 

Na análise convencional do fluxo de caixa avalia-se o valor presente líquido 

projetado, a ser efetivamente obtido num determinado horizonte de tempo (a vida 

útil do projeto ou empresa), estando, portanto, implícita a decisão irreversível de 

realizar o investimento.  Todavia, os negócios funcionam num ambiente dinâmico, 

em constante mutação, e os investidores defrontam-se com alternativas futuras e 

seqüenciais, que podem ser visualizadas como árvores de decisão, a serem 

necessariamente consideradas como opções na avaliação de investimentos. 
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Também na avaliação de projetos (Rigolon, 1999, p. 31), o principal 

problema de análise, com a utilização generalizada do VPL, é que se deixa de 

contemplar fatores inerentes à decisão de investir, como a irreversibilidade e a 

possibilidade de adiamento. 

Uma opção dá ao seu titular (proprietário) o direito de vender ou comprar 

uma quantidade específica de um ativo (ativo subjacente ou ativo objeto da 

opção), a um preço estabelecido, chamado preço de exercício da opção, na data, 

se uma opção tipo européia, ou até a data de vencimento da opção, se tipo 

americana8.  Tratando-se de um direito - e não de uma obrigação – seu titular 

pode, dada a variação no preço do ativo subjacente, optar por não exercer o 

direito de comprar ou vender o ativo, deixando que o prazo expire, extinguindo-se 

o direito à opção (diz-se, no jargão do mercado, deixar que a opção “vire pó”). 

Na abordagem de avaliação por modelos de precificação de opções podem 

ser avaliados quaisquer ativos que tenham características de opções de compra 

ou venda.  Tais opções “são chamadas freqüentemente de opções reais porque 

seus ativos objeto são investimentos reais” (Damodaran, 2002, p. 344).  As 

opções sobre ativos podem classificam-se em cinco categorias (Copeland, Koller 

e Murrin, 2000, p. 403-406): abandonar, adiar, expandir, contrair e mudar 

(switching option).  Exemplos de opções reais são: o valor de uma patente de 

produto, com o pressuposto de que uma patente gera uma opção de compra 

sobre o produto subjacente; o valor de um ativo de recursos naturais, como uma 

mina ou área petrolífera, visto como uma opção de compra; e o próprio patrimônio 

líquido pode ser considerado “uma opção de compra sobre o valor da empresa 

subjacente, com valor nominal da dívida representando o preço de exercício da 

opção e o prazo da dívida medindo a vida da opção”. (Damodaran, 1997, p. 20) 

Na avaliação de empresas de alta tecnologia, como as de Internet, é 

bastante comum a ocorrência de duas opções: 1ª) adiar o investimento em uma 

tecnologia que possa ser atualmente inviável e 2ª) expandir a empresa para 

aproveitar oportunidades inesperadas que surgem no mercado por ela atendido 

(Damodaran, 2002, p. 344). 
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Pois bem, essas opções possuem valor e devem ser consideradas na 

avaliação econômica, de tal forma que “o efetivo valor de mercado do projeto (M)” 

será “a soma do VPL do projeto, sem as opções de expansão ou contração, com 

o valor das opções (Opç):  M = VPL + Opç” (Ross, Westerfield e Jaffe, 1995, p. 

175-176). 

Os determinantes do valor de uma opção são (a) o valor presente do ativo 

objeto; (b) a variância do valor do ativo objeto; (c) dividendos pagos pelo ativo 

objeto; (d) preço de exercício da opção; (e) prazo até o vencimento da opção; e (f) 

taxa de juros livre de risco correspondente ao prazo da opção (Damodaran, 2002, 

p. 346-348).  Ross, Westerfield e Jaffe ressaltam que a variabilidade (ou 

volatilidade) do ativo-objeto é um fator determinante na avaliação de uma opção: 

quanto maior a volatilidade do ativo subjacente, mais vale a opção de compra 

(1995, p. 446-447). 

Os modelos de precificação de opções mais conhecidos e comumente 

utilizados são o modelo binomial e o modelo Black-Scholes9.  O modelo binomial 

é um “modelo em tempo determinado dos movimentos de preço do ativo objeto, 

incluindo um intervalo de tempo (t) entre cada movimento”. 

O modelo Black-Scholes aplica-se quando “a distribuição (dos preços do 

ativo) é Normal, considera-se explicitamente que o processo de preço seja 

contínuo e não há saltos de preço do ativo” (Damodaran, 2002, p. 355). 

Elementos de análise relevantes no modelo em referência são o quociente de 

proteção (ou delta da opção), definido como o “número de ações necessárias 

para proteger do risco de preço a fim de manter uma opção” e a elasticidade da 

opção, ou seja, o aumento verificado no valor de uma opção, dado um aumento 

marginal no valor do ativo subjacente (Bodie, Kane e Marcus, 2000, p. 506-507). 

Para Copeland, Koller e Murrin (2000, p. 403) a análise do VPL do fluxo de 

caixa “tende a subestimar o valor de um projeto, porque não consegue capturar 

adequadamente os benefícios da flexibilidade operacional ou de flexibilidade 

                                                                                                                                    
8 Existem vários outros tipos de opções, exercidas sob determinadas condições, balizadas por faixas ou 
níveis de preços, como a opção asiática, contudo de pouca aplicação em nossos mercados tradicionais.   
9 O nome deste modelo se deve ao estudo pioneiro de avaliação de opções, realizado por  Black e Scholes, 
publicado em 1972, a partir do qual a teoria de precificação de opções teve grandes avanços. 
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estratégica”.  De fato, considerar um projeto como uma opção, em alguns casos, 

além de ser um enfoque mais realista, é metodologicamente vantajoso: ao 

contrário do VPL, em que os ganhos líquidos futuros devem efetivar-se de modo 

irreversível para se chegar ao VPL esperado, no caso da opção está implícita a 

condição de reversibilidade, ou seja, a hipótese de, por qualquer motivo, não se 

ampliar, não se realizar investimentos adicionais e/ou revender-se a empresa. 

 

1.2.3. Outros Métodos 

 

Não se pode deixar de mencionar aqui, ainda que de forma sucinta, dois 

outros métodos, o de Avaliação Relativa e o método EVA.  O primeiro, pela sua 

vasta e corriqueira aplicação prática, como regra de bolso da maioria dos 

operadores de mercado e negociadores de fusões e aquisições.  O segundo, por 

ser o mais recente e divulgado método de avaliação econômica, embora não se 

trate de nenhuma grande novidade. 

O método da Avaliação Relativa constitui-se no cálculo de relações 

(razões) da empresa avaliada, utilizando-se fórmulas simples, em comparação 

com essas mesmas relações de empresas do setor ou segmento ao qual 

pertence.  Dentre os principais índices utilizados destacam-se a Razão Preço / 

Lucro (P/L), a Razão Preço / Valor Contábil (P/VC) e a Razão Preço/Vendas 

(P/V), conforme Damodaran (1997, p.17-19). 

A abordagem da avaliação relativa funciona bem quando há um grande 

número de empresas comparáveis sendo negociadas num mercado que esteja 

precificando corretamente os ativos.  Suas principais limitações referem-se à 

subjetividade associada à escolha das empresas comparáveis e ao fato de que 

podem embutir os erros de mercado. 

A avaliação pelo valor econômico agregado, comumente conhecida como 

modelo EVA (economic value added), pode ser tomada como uma extensão do 

modelo do VPL (Lutkemeier, 2001).  O cálculo do EVA envolve três fatores: o 
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retorno sobre o capital investido, o custo do capital e o volume de capital 

investido.  É calculado da seguinte forma: 

 EVA =(rI – rK) . IK 

 onde: 

 rI = taxa de retorno sobre o investimento 
rK = custo do capital 
IK = volume investido 
 

Pode ser demonstrado que este mesmo resultado se obtém somando-se, 

ao “capital investido no ativo instalado, o valor presente do EVA decorrente 

desses ativos e o valor presente previsto do valor econômico que será agregado 

pelos investimentos futuros” (Damodaran, 2002, p. 424-425). 

Algumas conclusões podem ser tiradas da exposição feita neste capítulo.  

A primeira delas é de que há uma variedade de métodos e técnicas de avaliação, 

cada um com suas características, vantagens e desvantagens, mas grande 

similaridade em seus princípios básicos.  Escolher o melhor método tem a ver 

com a natureza do ativo ou empresa a ser avaliada e, também, com o contexto de 

opções decorrentes da aquisição destes.  Às vezes, dadas as peculiaridades da 

avaliação, é preciso trabalhar com uma associação de métodos, como vimos no 

modelo de avaliação de Opções Reais. 

Ademais, certamente tão importante quanto escolher o método adequado 

de avaliação é identificar, e incorporar à análise, as fontes geradoras de valor 

para o ativo ou empresa (seus value drivers) e a dinâmica como operam.  Essas 

fontes podem ser, conforme o segmento, as possibilidades de crescimento da 

receita, a margem de lucro sustentável10, a base de capital necessária, bem como 

a necessidade de novos investimentos em P&D, investimento fixo e giro, dentre 

outras. 

Vimos os principais métodos de avaliação econômica de empresas.  

Vamos agora, no próximo capítulo, introduzir um panorama conceitual das 

                                            
10 Margem de contribuição superior aos custos, que permita à empresa competitividade no médio e longo 
prazos.  Excluem-se situações de aumento de competitividade de curto prazo como, por exemplo, práticas 
temporárias de dummping. 
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empresas de Internet, dos obstáculos e alternativas à sua avaliação, e, ainda, a 

evolução recente do valor atribuído a essas empresas e suas ações. 
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22..  OO  VVAALLOORR  DDAASS  EEMMPPRREESSAASS  DDEE  IINNTTEERRNNEETT  

 

A avaliação e, portanto, o entendimento das fontes geradoras de valor das 

empresas de Internet é o objeto deste estudo.  Este capítulo apresenta um quadro 

referencial sobre as dimensões e características das redes de negócios existentes 

na Internet, os modelos de negócios e peculiaridades das empresas que operam 

neste universo, as barreiras e técnicas alternativas de avaliação deste tipo de 

empresas e, ainda, uma visão sobre o comportamento singular do valor recente 

das ações de empresas de alta tecnologia, no mercado onde esses ativos são 

negociados. 

 

2.1. Importância e alcance da Internet 

 

Ao analisar o valor das empresas de Internet11 é recomendável iniciar por 

compreender melhor o que é a Internet, quais são as principais características e 

como operam tais empresas bem como sua expressão no mundo dos negócios. 

A Internet tem 513 milhões de usuários ao redor do mundo, conforme 

dados compilados pela www.e-commerce.org.br, de setembro de 2001.  Para 

2005, o International Data Corporation - IDC, agência de pesquisa de mercado 

dos EUA, estima que este número crescerá para 727 milhões de usuários. No 

Brasil, estimativas de fevereiro de 2002, da Nielsen NetRatings, indicam a 

existência de 13,08 milhões de internautas conectados, o que significa 7,6% da 

população.  O crescimento acumulado dos usuários, de julho/97 a fevereiro/2002,  

foi de 1.037%. 

Tratando-se de uma rede, a Internet – e os negócios que se realizam por 

seu intermédio - se beneficia das denominadas externalidades de rede.  A 

principal delas deriva de propriedade característica da interconectividade, 

                                            
11 A Internet é também chamada de “web” que, em inglês, é uma corruptela de “world wide web”. 
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segundo a qual o número de interconexões possível cresce exponencialmente, na 

seguinte proporção (Shapiro e Varian, 1999, p. 215-216; Copeland, 2000b, p.16): 

 

I = (n² - n) / 2, 

 

onde I é o número de interconexões possíveis e “n” o número de pessoas 

conectadas à rede.  Esta relação, pela qual se chega ao número potencial de 

interconexões a partir do número de pessoas conectadas, é chamada, por alguns 

autores, de “Lei de Metcalfe12”.  Em realidade nada mais é que uma aplicação da 

matemática para calcular o número potencial de interconexões de uma rede: 

combinação simples de n elementos, tomados 2 a 2.13 

De todo o modo, não apenas o potencial de interconexões é muito grande, 

mas o número de usuários da web é muito grande.  Mais ainda, há um claro 

predomínio de internautas crianças e adolescentes, que influenciam seus pais, ou 

por jovens estudantes e profissionais em início de carreira, um contingente 

humano crescente, com renda ascendente e constituído por formadores de 

opinião, dado o seu elevado grau de instrução. 

Contrariamente a esta avaliação positiva sobre o crescimento da Internet 

estão os argumentos a respeito de seu limitado alcance e concentração, ou seja, 

o número de internautas é infinitamente pequeno e elitizado em relação ao total 

da população, especialmente nos países subdesenvolvidos e nos em 

desenvolvimento. 

Comparando o tempo transcorrido entre a introdução de inventos como o 

telefone ou a televisão e a difusão de seus usos para a grande maioria da 

população, a Internet não seria um sucesso tão grande assim.  Isto decorre das 

barreiras representadas pelos custos de hardware, software, canal de acesso e 

comunicação, somado ao nível mínimo de instrução indispensável a seu uso. 

                                            
12 Homenagem a Bob Metcalfe, o inventor da Ethernet (Shapiro e Varian, 1999). 
13 
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De outra parte, o número de internautas conectados por si só não reflete o 

potencial de negócios on-line, pois o número de usuários ativos, consumidores on 

line (efetivos e com renda) é bem menor que aquele.  No caso do brasileiro, o 

número de usuários ativos é a metade dos internautas conectados (6,5 milhões 

de 23 milhões de internautas) e menos de um terço destes é comprador efetivo (2 

milhões), significando 15% do mercado potencial.  Ademais, a maioria destes 

costuma adquirir bens de baixo valor unitário, como discos e livros (Felipini, 

2002). 

De fato esta não é uma tecnologia acessível às grandes massas 

populacionais mas isto não retira a importância de seu impacto como um invento 

revolucionário e inovador, que permite a “disseminação de informações mais 

instantânea e com a cobertura mais ampla jamais vista”.  Sua “capacidade de 

desintermediação, segmentação, pulverização...” está transformando “o modo de 

fazer negócios e de nos relacionarmos” (Demarco, 2000, p. B-5). 

Colocadas as dimensões e a importância da Internet, serão vistas a seguir 

as características das redes de negócios e das empresas que se desenvolvem 

usando a Internet como base tecnológica e de comunicações. 

 

2.2. Redes de negócios e empresas de Internet 

 

Esta seção inicia com uma visão abrangente e compreensiva dos negócios 

na Internet, procurando evidenciar as dimensões e a tipologia das comunidades 

eletrônicas de negócios.  Após, o foco é aproximado nas empresas de Internet, 

para desvendar algumas de suas particularidades, em  especial o modo como 

operam e as respectivas fontes de geração de receitas e valor. 

A revolução das comunicações proporcionada pela Internet, com a 

derrubada das barreiras ao contato direto e imediato, ocasionou reflexos em 

diferentes campos da atividade humana, dentre eles a atividade econômica e 

empresarial. 
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Na concepção de Tapscott, Ticcol e Lowy (2001) existe um capital digital, 

formado pela interligação em rede entre o capital humano, o capital-cliente e o 

capital estrutural.  A interligação em rede permite obter “o capital humano sem 

possuí-lo, o capital cliente de complexos relacionamentos mútuos e o capital 

estrutural que gera riqueza através de novos modelos de negócios14”.  A formação 

e o desenvolvimento de capital digital tornou-se possível pela utilização do poder 

das comunidades de e-business ou redes de negócios (p. 5). 

Pesquisas realizadas pelos autores referidos permitiu traçar uma 

taxonomia das redes de negócios ou b-web (business web), diferente das 

classificações convencionais, com distinções segundo o controle econômico e a 

integração de valor.   

O controle econômico diz respeito ao grau de coordenação das redes de 

negócios, se hierárquico ou auto-organizado.  Nas hierárquicas, ocorre um alto 

controle econômico, há um líder que controla o conteúdo da proposta de valor, a 

precificação e o fluxo de transações (ex.: GM, Amazon, Wal-Mart); nas redes 

auto-organizadas há um baixo controle econômico (ex.: eBay, OpenSource). 

Da ótica da integração de valor, as b-webs terão alta integração de valor 

quando facilitam a produção de produto específico ou ofertas de serviços, 

integrando contribuições de valor de múltiplas fontes (como a IBM, por exemplo).  

As b-webs  de integração de baixo valor são aquelas que se concentram na 

seleção, que provêm um leque de escolhas ao invés de uma solução integrada 

única (como a Ingram Micro, atacadista de hardware e software que oferece 

produtos de 1.500 fabricantes).   É lógico que entre esses extremos existem 

variantes e possibilidades intermediárias, como alguns serviços que oferecem 

catálogos on line e, ao mesmo tempo, integram parte da cadeia de suprimentos 

de mercadorias (Tapscott, Ticcol e Lowy, 2001, p. 28-29). 

As redes de negócios podem classificar-se em cinco grupos, a saber (p. 

28): 

                                            
14 As diferentes formas de gerar receitas nos negócios, reais ou virtuais, podem ser classificadas em alguns 
modelos básicos, denominados modelos de negócio.  Por exemplo, a geração de receitas mediante comissão 
de vendas, taxa de corretagem ou participação no resultado, define diferentes modelos de negócio. 
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a) Ágoras15: mercados virtuais ilimitados onde compradores e vendedores 

se encontram para negociar livremente e atribuir valor aos bens. Ex.: sites de 

leilão como o “eBay” ou “arremate.com”, de suprimentos como o “Freemarkets”, e 

bolsas, como a NASDAQ. 

 

b) Agregações: uma empresa – varejista ou atacadista - lidera 

hierarquicamente, posicionando-se como intermediário agregador, entre 

produtores e consumidores de bens, serviços ou informações.  Ex.: B2B e B2C. 

 

c) Cadeias de valor: um provedor de contexto estrutura e dirige uma rede 

de b-web para produzir uma nova proposta de valor altamente integrada.  

Fabricantes delegam produção física e outras funções não básicas a parceiros b-

web ao redor do mundo, concentrando-se em agregar valor e gerir o 

relacionamento  Ex.: Cisco Systems. 

 

d) Alianças: a mais virtual das b-webs busca uma alta integração de valor 

mediante a auto-organização e ausência de gestão hierárquica.  Os participantes 

formam uma comunidade criativa que desenvolve e faz coisas úteis, cria e 

compartilha conhecimento, ou simplesmente se diverte.  Ex.: OpenSource e MP3. 

 

e) Redes distributivas: redes cuja proposta de valor é facilitar o 

intercâmbio e a entrega de informações, bens e serviços.  Operadores de redes 

de dados, novas empresas de logística (ex.: FedEx) e instituições bancárias.  

Cada b-web precisa de uma estratégia de rede distributiva. 

 

Essas redes de negócios estão conseguindo crescer rapidamente, tanto 

em volume de vendas quanto na criação de valor agregado.  Segundo o Instituto 

                                            
15 A ágora era, na Grécia antiga, originalmente uma assembléia de pessoas convocadas pelo rei.  A palavra 
depois evoluiu para significar o local das assembléias e, finalmente, o centro da cidade para o intercâmbio 
público e, principalmente, comercial. 
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Forrester Research (www.forrester.com), o comércio eletrônico mundial, na 

modalidade “empresa a consumidor” (B2C, business-to-consumer), que era de 

US$ 7,8 bilhões em 1998 estará ao redor de US$ 108 bilhões em 2003. 

Ademais, dados de uma pesquisa publicada pela Ernst Young em janeiro 

de 2001, a partir de uma amostra de 7.200 pessoas em 12 países, indicam 

tendência de crescimento no número de compradores efetivos, na freqüência das 

compras e no valor unitário destas. 

Enquanto isso, o comércio “empresa a empresa” (B2B, business-to-

business) irá de US$ 43 bilhões para US$ 1 trilhão, no mesmo período.  O B2C 

cresce em forma linear, na medida em que conecta um vendedor com um número 

“x”, limitado, de consumidores finais.  O B2B tem crescimento exponencial, visto 

que intermedia transações entre vários vendedores atacadistas com diferentes 

compradores, industriais ou comerciantes intermediários, que, por sua vez, 

interagem com seus respectivos mercados de consumidores finais, seguindo a 

regra de Metcalfe, vista anteriormente. 

Nos primeiros passos do e-commerce procurava-se reproduzir, 

virtualmente, o setor de vendas físico da empresa, para receber pedidos e 

entregar produtos.  O segundo passo avançou para uma forma ampliada de 

comércio, transações e atendimento, integrando a empresa, seus clientes e 

fornecedores, chegando ao conceito de e-business ou de negócios eletrônicos via 

Internet.  Enfatizando a necessidade dos negócios de Internet serem focados no 

cliente - o que não é nenhuma novidade nos negócios tradicionais – alguns 

especialistas sugerem rápido avanço do e-business para outro estágio, do e-

customer (Siegel, 1999). 

Antes de se falar em e-business, em e-customer e em b-web, surgiu e 

floresceu o comércio eletrônico (e-commerce), que consiste na utilização de 

portais eletrônicos para a realização de transações comerciais, em geral serviços 

financeiros (bancos, seguros, corretoras, dentre outros) e de vendas no atacado e 

varejo. 

Para melhor compreensão da forma como as empresas de Internet geram 

valor apresenta-se, a seguir, os principais modelos de negócio existentes na Web.   
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Modelos de negócio da Web são as diversas formas que as empresas 

chamadas “pontocom” podem adotar em sua montagem, foco e operação como, 

por exemplo, constituir-se em canal primário ou secundário de comercialização.  

Uma classificação capaz de abranger todos os modelos seria demasiado extensa.  

Optou-se, então, por apresentar a sistematização a seguir, na qual os modelos de 

negócio são agrupados em três categorias básicas: Modelo Comerciante, Modelo 

Corretagem  e Modelo Publicidade. 
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Quadro nº 1 - Modelos de Negócio via WEB 

 

 

Variações 
do modelo 

Descrição Exemplo 

Comércio  
Misto 

Negócio tradicional baseado em instalações 
físicas e que utiliza a rede como mais um canal 
de comercialização para os seus produtos. 

www.livrariasaraiva.com.br   
www.magazineluiza.com.br 

Comércio  
virtual 

Comercialização de produtos / serviços 
exclusivamente pela  Internet. 

www.submarino.com.br 

 

Comércio 
virtual puro 

Comercialização de produtos digitais. É a forma 
mais pura de Comércio Eletrônico uma vez que  
todo o processo de divulgação, venda e entrega 
é feito pela Internet. Empresas de software ou 
cursos on-line, bem como  livrarias 
especializadas em e-books,  são os principais 
exemplos. 

 

www.weblinguas.com.br 

Mercantil 
direto 

Empresas produtoras de mercadorias que 
utilizam a web como canal direto de venda para 
o consumidor final, eliminando total  ou 
parcialmente os intermediários. 

www.celta.com.br 

 
          (continua) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

COMERCIANTE Comercialização de serviços ou produtos tangíveis / digitais para pessoas físicas 
(e-tailers) ou jurídicas.  Pode ser um negócio totalmente baseado na Internet ou  
com  reforço de uma loja tradicional. 
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Quadro nº 1 - Modelos de Negócio via WEB 

 

(continuação) 

(continua) 

CORRETAGEM 
São os chamados facilitadores de negócios.  Sites que facilitam e estimulam a 
realização de transações, através da manutenção de um ambiente virtual que 
coloca em contato e aproxima os fornecedores e os potenciais compradores. 

Variações do 
modelo 

Descrição Exemplo 

Shopping Virtual Site que reúne diversas lojas virtuais. Receita é 
obtida através de uma taxa mensal + comissão 
sobre as vendas realizadas 

www.sebraecenter.com.br 
www.shopfacil.com.br 

 

 

Leilões on-line 

 

Ambiente virtual que possibilita a oferta de 
mercadorias e a realização de lances até se 
chegar à melhor oferta disponível. A Receita é 
obtida através de taxas de cadastramento + 
comissão no caso de empresas  (B2B) ou 
comissão sobre venda no caso de pessoas 
físicas (C2C).  Possui variantes como o Leilão 
reverso, onde os vendedores é que fazem os 
lances, e o menor preço ofertado leva o pedido 

 

www.ibazar.com.br  
www.me.com.br 

 

 

 

 

Portal  Vertical 

Possibilita a interação entre empresas do 
mesmo setor de negócio e incentiva a 
realização de transações através de 
negociação direta ou  leilões.  Variantes: 
Comunidades de Negócios, onde além das 
transações existe um grande fluxo de 
informação e orientação aos membros da 
comunidade, como boletins, diretórios de 
fornecedores. Classificados, ofertas de 
empregos, entre outros; Agregador de 
Compras, que reúne os compradores para 
obter maior volume e melhor negociação nas 
compras. Nos chamados E-marketplace 
agrega mais de um setor 

 

 

www.makira.com.br 

 

 

Metamediários 

 

Aproxima compradores e vendedores sendo 
que a receita é geralmente obtida através de 
comissões sobre as transações realizadas 
através do site. É o caso dos Corretores 
Financeiros  que facilitam a realização de 
investimentos por parte da pessoa física, 
disponibilizando acesso a um ou mais 
fornecedores de serviços financeiros como 
compra de ações, seguros, investimentos, ou 
os sites que dão prêmios aos consumidores 
para incentivar a compra em sites parceiros 

 

www.investshop.com.br 
www.dotz.com.br 
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Quadro nº 1 - Modelos de Negócio via WEB 
 
 
 

(continuação) 

 

 
Fonte: www.e-commerce.org.br 
 
 

 

Os portais de comércio entre empresas (B2B) atuam sob diferentes formas.  

Os principais modelos são: o e-marketplace, que reúne compradores e 

fornecedores, geralmente de um mesmo setor, reduzindo intermediários; o e-

procurement, onde fornecedores competem entre si, oferecendo melhores preços, 

condições de pagamento, agilizando o processo de seleção, pedidos e aprovação 

de compras; e o e-outlet, focado na comercialização de excedentes de produção, 

pontas de estoque e capacidade ociosa (Rolla, 2000, p. 32-35). 

PUBLICIDADE 
Utiliza o mesmo conceito das emissoras de TV e Rádio, o chamado 
“broadcasting”.  Oferece produtos e serviços gratuitamente, como informação ou  
entretenimento, gera um grande volume de tráfego e obtém receita através de 
anunciantes que desejam atingir esse público. 

Variações do 
modelo 

Descrição Exemplo 

Portais 
genéricos 

São os grandes portais de acesso à Internet. 
Embora a  maioria dos portais já não utilize a 
gratuidade em sua forma pura e cobre pelo 
acesso, ainda existem grandes portais gratuitos. 

www.hpg.com.br 

 

Portais 
especializados 

 

Sites especializados em determinado público ou 
segmento de mercado.  Geram menos volume 
de tráfego que os portais genéricos, mas o perfil 
de público é mais focado, o que é valorizado 
pelos anunciantes. 

 

www.maisde50.com.br 

Gratuidade Sites oferecem algum serviço / produto 
gratuitamente para gerar volume de tráfego. É o 
caso típico dos mecanismos de busca e serviços 
de correio eletrônico. 

www.yahoo.com.br  
www.hotmail.com 
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No comércio B2B a atuação é focada para a dinamização do mercado e do 

comércio entre empresas, aumento da concorrência, desintermediação, 

eliminação de barreiras geográficas, redução de custos de operação e transação.  

A criação de valor se dá tanto pelas economias de escala e redução de custos 

quanto por uma melhor articulação na cadeia de suprimento. 

No comércio B2C, as vantagens, para a empresa, são a eliminação de 

intermediários, uma gama de possibilidades de redução de custos de distribuição 

(como a eliminação ou redução de estoques, de custos de armazenagem e de 

entrega, dentre outros), economias de escala - decorrentes de externalidades de 

rede e utilização de técnicas de marketing de relacionamento baseadas no 

perfeito conhecimento do perfil do consumidor, que permitem estratégias de 

discriminação de preços.  Para o consumidor, as vantagens mais visíveis são a 

possibilidade de comprar a qualquer hora, sem sair de casa ou do escritório, 

facilidade de procura e mais opções de escolha, atendimento e promoções 

personalizadas (Borenstein e Saloner, 2001, p. 4-9; Rolla, 2000, p. 28-29). 

Em relação ao comércio eletrônico em geral, cabe evidenciar que as fontes 

mais destacadas de geração de valor por parte das empresas são: (1) 

possibilidade de, via informática / Internet, conhecer e mapear em detalhes os 

gostos, preferências e potencial de compras do consumidor, o que permite 

adequação dos produtos e discriminação de preços, dentre outras estratégias 

mercadológicas de captura do valor gerado; (2) redução de custos de transação, 

em especial custos de manutenção de estoques, armazenagem e entrega. 

Mesmo com a desvantagem de menor contato pessoal e interação humana 

as informações – e conseqüentemente as transações – via Internet são 

superiores em, pelo menos, três pontos de grande importância: disponibilização 

de informação detalhada a baixo custo; assincronia, ou seja, a informação pode 

ser acessada independentemente de local ou hora; flexibilidade em lidar com 

informações com muito maior interatividade e facilidade de pesquisa (Borenstein e 

Saloner, 2001, p. 5) 

De modo geral, a criação de valor nos negócios de Internet ocorre tanto 

“através de diferentes formas de redução de custos como, pelo lado da demanda, 
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via melhoria da articulação entre as preferências dos consumidores e os bens que 

eles compram” (Borenstein e Saloner, 2001, p. 5) 

A análise estrutural do segmento de empresas de Internet permite observar 

duas características: dispersão de preços e crescimento da concentração de 

mercado (Borenstein e Saloner, 2001, p. 9). 

A dispersão de preços se verifica não apenas entre empresas vendedoras, 

mas, também, em uma mesma empresa vendedora, praticando diferentes preços 

variáveis conforme os gostos, hábitos, preferências e comportamento (enfim, o 

valor subjetivo dos bens e sua elasticidade-preço para o consumidor) de 

diferentes grupos de compradores (p. 10). 

Existem fortes barreiras à entrada (para concorrentes) no que diz respeito à 

criação de provedores, devido aos pesados custos de equipamentos, tecnologia e 

giro inicial.  No que tange às demais empresas de Internet, como as de e-

commerce em geral, esses custos são bem mais baixos, com barreiras 

constituídas por técnicos e analistas de alto nível, para estudo e segmentação de 

mercado, diferenciação de serviços, discriminação de preços, fidelização de 

clientes, etc. 

Quanto à estrutura de mercado, percebe-se duas fases mais ou menos 

distintas: num primeiro momento, a partir de meados dos anos 90, uma 

proliferação de pequenas e médias empresas e maior competição, devido a 

custos fixos iniciais relativamente baixos (exceto para provedores), associados a 

amplas possibilidades de parcerias e associações tecnológicas e mercadológicas, 

facilidade de captação de verbas de publicidade e de acesso a fundos para giro e  

expansão; num segundo momento, a partir do 2º semestre de 2000, observa-se 

uma onda de fusões, aquisições, reestruturações e fechamento de empresas, que 

levou a uma maior concentração do mercado.  Apesar dos custos fixos iniciais 

continuarem baixos, passou a existir mais rigor de análise por parte de potenciais 

parceiros estratégicos e de fundos de capital de risco, bem como maior 

seletividade de alocação de verbas publicitárias. 

De fato, o e-business ou negócio via Internet, vem se concentrando nas 

mãos de algumas grandes empresas: bancos, seguradoras e empresas de 
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telefonia.  Dentre os grandes beneficiários da Internet estão as seguradoras, que, 

em alguns casos, teriam obtido até 31% de redução de custos (Exame Digital, jun. 

2001, p.58) 

A estrutura de mercado relativamente concentrada, especialmente nos 

modelos de negócio com exigências de escala ou com tecnologia sofisticada, 

sugere que as empresas têm poder de captura de valor, em reforço à idéia de que 

estas empresas têm um valor intrínseco, associado não apenas às inovações 

tecnológicas que a informática e a Internet representam como também à estrutura 

de mercado. 

Esta seção permitiu-nos uma visão panorâmica das redes e negócios de 

Internet, bem como das empresas e modelos de negócios existentes, a forma 

como as empresas de Internet geram valor para si e para os consumidores, bem 

como a captura de valor gerado.  Vamos a seguir nos concentrar no entendimento 

das peculiaridades, barreiras e alternativas à avaliação dessas empresas, bem 

como em explicitar alguns fatores implícitos às fusões e aquisições, negócios 

praticados a todo o momento nessa área. 

 

 

2.3. Avaliação econômica das empresas de Internet 

 

Na avaliação das empresas de Internet, cujo caso tradicionalmente citado é 

a Amazon.com, defrontamo-nos com três graves barreiras, presentes algumas 

vezes em avaliações de outros segmentos, mas não de forma simultânea, como 

pode acontecer com empresas de Internet: ausência persistente de lucros; firmas 

iniciantes, sem história; setor nascente, que não propicia outras empresas 

comparáveis, em diferentes estágios de vida ou ciclo de negócio. 
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2.3.1. Problemas na avaliação 

 

Em março de 2000, Damodaran publicou um artigo na Internet, cujo título é 

bastante expressivo de seu conteúdo: “A face oculta das avaliações: firmas sem 

lucro, sem história e sem comparabilidade.  Pode a Amazon.com ser avaliada?” .  

No referido artigo o autor analisa os empecilhos com os quais nos deparamos em 

avaliações de empresas jovens ou embrionárias: resultados negativos ou 

anormalmente baixos, curto histórico de dados e inexistência ou pequeno número 

de empresas comparáveis.  Deste modo, ainda que não de modo explícito, o 

autor enquadra a avaliação das empresas de Internet no esquema geral das 

dificuldades de avaliação econômica comum às empresas com as características 

apontadas, mas com a diferença de que, em tais empresas, estes três tipos de 

problemas aparecem conjugados. 

O autor indica os problemas, para as avaliações, decorrentes dos 

resultados negativos.  Primeiro, a impossibilidade do uso de taxas de crescimento 

dos resultados em empresas que apresentaram ou apresentam sucessivos 

balanços com prejuízos.  Em segundo lugar, as poucas estimativas de analistas e, 

muito menos ainda, estimativas consensuais dos analistas, que dificultam a 

comparabilidade.  Em terceiro lugar, o uso de fundamentos econômicos (retorno 

do capital e taxa de reinvestimentos) para estimar o crescimento dos resultados 

torna-se sem sentido com resultados correntes negativos e o cálculo dos 

impostos sobre o resultado fica prejudicado.  E, por último, a hipótese de 

continuidade da empresa, subjacente ao cálculo do valor residual, torna-se 

inaplicável quando os resultados tendem a permanecer negativos por muito 

tempo (p. 8-9). 

Damodaran também aponta as dificuldades que a ausência de dados 

históricos traz às avaliações.  O cálculo de parâmetros de risco, como o 

coeficiente beta (definido mais adiante, no modelo CAPM, seção 3.2.1), é 

prejudicado, na medida em que se necessitaria trabalhar com uma série histórica 

mínima de cinco anos.  Quando temos um período muito curto de tempo para 

análise, torna-se difícil captar oscilações de variáveis que ocorrem em períodos 
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anuais ou maiores que isto, que às vezes podem ser muito expressivas.  Outra 

dificuldade decorrente da falta de uma série de dados é a impossibilidade de 

testar a razoabilidade dos resultados da avaliação, ou seja, de confrontar os 

resultados obtidos com avaliações de diferentes períodos e momentos anteriores 

(p. 9-10). 

A ausência de firmas comparáveis é o terceiro elemento complicador das 

avaliações.  Entendem-se como firmas comparáveis aquelas que estejam 

realmente no mesmo negócio e que tenham características e fundamentos 

similares.  O autor argumenta que “em adição ao uso de dados de períodos 

anteriores os analistas freqüentemente utilizam informações de firmas 

comparáveis nas avaliações” (p. 10).  É comum usar como base para as 

projeções, índices de risco (beta), volumes de investimentos ou necessidades de 

giro de firmas do mesmo ramo, de tamanho similar (Ross, Westerfield e Jaffe, 

1995, p. 252-253; Damodaran, 1997, p. 10). 

 

2.3.2. Alternativas técnicas e hipóteses adotadas para viabilizar 
a avaliação 

 

Damodaran apresenta, então, alternativas de caminhos e soluções para 

manejar com esse conjunto de barreiras às avaliações e como escolher entre as 

diferentes alternativas.  Ele inicia tratando de cada um dos problemas, 

individualmente, para depois concentrar-se no caso em que os problemas 

aparecem conjugados na mesma empresa. 

Há três opções básicas de abordagem para casos de empresas com 

resultados correntes negativos, a saber: normalização dos resultados; ajuste nas 

receitas projetadas em conjugação com ajustes nas margens operacionais; e 

redução da alavancagem (p. 10-20). 

Normalizar os resultados significa desprezar os resultados negativos, 

considerando-os como algo anormal, e tomar a média de resultados positivos, 

retorno sobre o investimento, retorno sobre o PL ou a margem de lucro de 
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períodos anteriores, se positivos, ou esses mesmos parâmetros de firmas 

comparáveis, do exercício em que a empresa sob avaliação teve prejuízo.  Ao 

adotar este procedimento adota-se, também, a hipótese implícita de que a firma 

avaliada não teve um comportamento normal no período (ou períodos) observado 

(p. 11-14).  Há de se questionar o autor a respeito deste procedimento que parece 

um tanto arbitrário, baseado no “feeling” do analista e, por isto mesmo, de 

consistência técnica discutível. 

O ajuste nas estimativas de receitas e margens toma por base as receitas 

correntes (que nunca são negativas) e, sobre elas, estima-se uma margem 

operacional ou margem líquida, no tempo.  Uma alternativa a este procedimento é 

estimar os investimentos nos exercícios futuros e o retorno do capital no tempo, 

para projetar os resultados.  A margem operacional a ser estimada é a margem 

sustentável, que toma por base o histórico da firma e a margem média de firmas 

comparáveis.  Em adição, estima-se um período de ajustamento da margem 

operacional, que dependerá, dentre outros fatores, da magnitude da diferença 

entre a margem corrente e a margem sustentável bem como das razões desta 

diferença, por exemplo, economias de escala ou investimentos em infra-estrutura, 

com maior período de gestação. (p. 14-15). 

É muito comum encontrar-se firmas operacionalmente viáveis com altos 

graus de endividamento.  A dívida pode ser decorrente, dentre outros motivos, de 

investimentos expressivos em infra-estrutura, geralmente associados a períodos 

de longa maturação, ou de aquisições alavancadas16.  O procedimento de ajuste 

na alavancagem da firma consiste inicialmente em estimar o nível ótimo de 

endividamento da firma, mediante a tradicional análise de custo do capital ou, 

alternativamente, tomar-se uma média do segmento específico.  Existem várias 

formas de ajustar a alavancagem, práticas denominadas de engenharia 

financeira, dentre as quais o autor destaca três: postergar investimentos e 

amortizar a dívida com o caixa gerado pelas depreciações; deixar que o 

incremento nas receitas e nos ingressos operacionais empurre para cima o valor 

da firma (se a dívida cresce num ritmo menor que o crescimento do valor da firma, 

                                            
16 Aquisições feitas sem disponibilidade de recursos próprios, mediante a tomada de empréstimos. 
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então a taxa de endividamento cairá); e, ainda, captar recursos pela emissão de 

ações ou debêntures (ou admitindo novos sócios com capital) para pagar a dívida. 

(p. 15-18). 

A escolha entre as diferentes abordagens para enfrentar a questão das 

avaliações de empresas com prejuízos passa por compreender a causa pela qual 

os resultados são negativos, entender as características da firma (por exemplo, se 

altera ou não sua escala no tempo), e, então, aplicar os procedimentos antes 

enunciados, conforme o caso.  Há que verificar se o fenômeno é transitório, 

anormal, ou se os negócios da firma são cíclicos; se os prejuízos decorrem de 

problemas operacionais de longo prazo, específico da firma (e não do setor onde 

atua); ou, ainda, se os maus resultados são devidos a problemas estruturais. (p. 

18-20) 

Não é possível alterar a realidade de uma empresa ser jovem ou mudar o 

fato da inexistência de empresas comparáveis.  Então, na avaliação de empresas 

(como, de resto, mutatis mutandis, nos métodos e técnicas de análise da maioria 

dos fenômenos) geralmente a inexistência ou escassez de dados históricos da 

firma avaliada é compensada com o uso de dados e informações de empresas 

comparáveis; e a ausência ou insignificância de dados de empresas comparáveis 

é compensada com elementos das séries históricas disponíveis. 

Há três considerações importantes a serem feitas na questão da 

comparabilidade entre empresas.  Primeiro, deve-se examinar com bastante 

atenção a questão da similaridade do negócio, se as empresas realmente operam 

com o mesmo produto e nos mesmos mercados.  Outra questão relevante é a 

riqueza de informações disponíveis para cada firma e a estabilidade dessas 

firmas.  Por exemplo, “enquanto há menos informações de empresas 

automobilísticas do que de empresas de Internet, as informações disponíveis 

sobre as primeiras são de longe mais profundas do que sobre as últimas”.  E, 

finalmente, merece muita atenção do analista “o grau no qual as firmas 

comparáveis se encontram nos diferentes estágios de seus ciclos de vida”.  Seria 

ideal obter dados de firmas comparáveis de diferentes estágios de ciclos de vida 

(“de elevados crescimentos à estabilidade”).  Se a maioria das empresas 
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comparáveis está num mesmo estágio – por exemplo, altos crescimentos – tem-

se poucas informações para estimar o ritmo e o tempo de desaceleração na fase 

de passagem para a estabilidade. (p. 21) 

Se todos estes problemas estão presentes, ao mesmo tempo, numa 

mesma firma, este é sem dúvida um grande desafio para a sua avaliação. 

 

2.3.3. Fusões e Aquisições como geradoras de valor 

 

Num setor como o de empresas de Internet, que experimentou um boom 

de aquisições e que, agora, passa por um processo de fusões reestruturadoras, é 

útil conhecer alguns impactos de tais transações sobre o valor das empresas. 

 Ao abordar a questão das fusões, aquisições e joint ventures, Copeland 

(2000a) afirma que “é preciso adicionar ao valor da empresa compradora o valor 

da empresa-alvo, operada ‘como está’, sem nenhum ágio para, a seguir, estimar-

se ‘o valor das sinergias’ realistas”, incluindo “uma avaliação de quanto tempo 

levará para que essas sinergias sejam capturadas”.  Como exemplos de sinergias 

pode-se mencionar as economias de escala, oportunidades de elevação de 

preços, economias  de escopo, ampliação de equipes de vendas e algumas 

sinergias ditas exclusivas, “que só podem ser exploradas por um comprador (ou 

vendedor) específico”.  O autor chama a atenção para a conveniência de 

considerar “não apenas as sinergias reais que a companhia adquirente pode 

obter, mas também aquelas que possam surgir para outros compradores em 

potencial”, ou seja, as sinergias potenciais dos concorrentes (p. 494-495). 

No caso das empresas de Internet isto é particularmente verdadeiro17: a 

compra de uma empresa, especialmente por parte das integrantes da chamada 

velha economia, possibilita pular na frente dos concorrentes, ganhando tempo e 

“comprando junto com o negócio a inteligência que eventualmente não se tem 

dentro de casa”.   Ganhar tempo e antecipar-se aos concorrentes pode, também, 

                                            
17 A idéia aqui incorporada ao estudo reproduz sugestão expressa ao autor pelo economista Flávio Sehn, 
renomado executivo e consultor da área de tecnologia da informação. 
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estar relacionado com oportunidades mencionadas anteriormente, como amplas 

possibilidades de reduzir custos e/ou de ganhar mercado, mediante um melhor 

conhecimento do perfil dos consumidores, o que estimula a tomar o atalho de 

aquisições e fusões neste segmento. 

Ademais, na aquisição de uma empresa, considerando que a compradora 

tenha maior porte e, portanto, maior fatia do mercado, melhor estrutura 

organizacional e eficiência decorrente de ganhos de escala, do que a empresa 

adquirida, há que se levar em conta o valor gerado pelo fato desta última passar a 

operar em condições novas, sem as limitações ou mesmo dificuldades que 

determinaram sua venda.  A empresa passa a operar numa situação conceituada 

como de “valor no melhor uso” (value in best use), comparativamente à situação 

anterior, do que decorre um ganho imediato e automático logo após a aquisição. 

Do que foi até aqui exposto denotam-se importantes particularidades na 

avaliação de empresas de Internet, que a tornam complexa – mas certamente não 

impossível – exigindo a adaptação de métodos tradicionais, como o do VPL.  

Constatou-se, também, a existência de valor implícito nas fusões e aquisições, 

que às vezes não são captados por métodos convencionais de avaliação. 

A seguir, colocam-se dados que evidenciam o valor de mercado das 

empresas de Internet e de suas ações, na principal bolsa de empresas de alta 

tecnologia, a NASDAQ, focando o interesse na ascensão extraordinária e abrupta 

queda das cotações, para mais tarde confrontar este comportamento singular com 

os métodos de avaliação de empresas. 

 

2.4. Exuberância irracional da NASDAQ 

 

A NASDAQ é uma bolsa constituída por ativos de empresas de alta 

tecnologia, também chamadas empresas da “Nova Economia”.  Dentre os vários 

indicadores calculados pela NASDAQ destacamos o “NASDAQ Composite Index” 

e o “NASDAQ Computer Index”.  O NASDAQ Composite, inclui atualmente mais 

de 5.000 empresas, e é composto por oito sub-índices: biotecnologia, 
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computação, telecomunicações, indústria, bancos, seguros, finanças e 

transportes.  No NASDAQ Computer estão contidas empresas de hardware e 

software de computadores, que fornecem programas de computador e serviços 

de processamento de dados, firmas que produzem computadores, equipamentos 

de escritório bem como componentes e acessórios eletrônicos. 

Até março de 2000, quando o índice da NASDAQ superou a marca dos 

5.000 pontos, verificava-se uma grande corrida ou uma espécie de “estouro da 

boiada” para investimentos de risco em empresas de tecnologia, em especial 

empresas de Internet, um mercado de fusões e aquisições com alta temperatura e 

cotações astronômicas do valor das ações dessas empresas. 

Empresas de Internet em funcionamento, mesmo que registrando 

sucessivos prejuízos, tinham, no período mencionado, preços de ações elevados, 

em alta constante, e amplificados pelo pregão da NASDAQ.  Planos de negócios 

e projetos de empresas, empresas start-up ou já consolidadas, desde que 

eletrônicas, virtuais e de Internet, promoviam IPOs muito bem sucedidas, tinham 

fontes inesgotáveis de recursos nas aquisições, especialmente por parte de 

empresas maiores, ou aportes de capital de fundos de capital de risco 

especializados (fundos de venture capital), registrando valores de negociação 

extraordinariamente elevados, calcados em expectativas de contínuo e elevado 

crescimento de receitas, acompanhando o crescimento das cifras dos negócios 

de Internet, e lucros que viriam no médio e longo prazo18. 

Esta abrupta e exagerada alta das ações, o movimento febril de IPOs e a 

onda de aquisições, não faziam nexo quando se olhava para os fundamentos 

econômico-financeiros de tais empresas, nem considerando todo o seu capital 

intelectual.  Até que, enfim, ocorreu o que era de se esperar. 

A partir de março de 2000 os índices da NASDAQ desabaram: tomando-se 

os pontos extremos, o índice NASDAQ Composite caiu de 5.058,62 pontos (em 

10/03/2000) para 1.423,19 pontos (em 21/09/2001), enquanto o NASDAQ 

Computer despencou de 2.964,66 pontos (em 24/03/2000) para 653,13 pontos 

                                            
18 Um administrador de fundos disse que a Amazon.com era “a ação mais escandalosamente cotada do 
mundo”, mas mesmo assim aconselhava a compra ( Chancellor, p.182n). 
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(em 21/09/2001)   O número de IPOs na NASDAQ, que em 1999 foi de 485, caiu 

para 63 em 2001. 

O Gráfico 1, a seguir, mostra (a) uma enorme e abrupta queda entre março 

e maio de 2000, (b) tendência de queda constante de março de 2000 até 

setembro de 2001, com lenta recuperação e estabilização a partir daí e, mais 

ainda, que (c) o índice NASDAQ Computer acompanha, muito de perto, todos os 

movimentos do NASDAQ Composite, sugerindo grande correlação positiva entre 

os dois índices.  A análise destaca o NASDAQ Computer por ser ele uma proxi do 

desempenho das empresas de Internet (índice que a NASDAQ não contempla), 

adotando-se a hipótese de que as b-webs (redes de negócios da Internet) têm 

forte influência na oferta e na demanda de toda a cadeia produtiva – do 

microcomputador ao software e aos serviços de suporte. 
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Gráfico nº 1 - Evolução da Nasdaq – jan/00-mar/02 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: http://marketdata.nasdaq.com 

 

 

Poder-se-ia imaginar que a queda da NASDAQ estivesse apenas 

acompanhando um movimento geral de queda das bolsas em geral.  Isto é 

apenas em parte verdadeiro: há, de fato, uma tendência de queda em outras 

bolsas americanas, no mesmo período, mas a tendência de queda 

destacadamente mais acentuada e contínua é a da NASDAQ, como se pode 

visualizar no Gráfico 2, a seguir: 

Evolução da Nasdaq - Jan/00 a Mar/02
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Gráfico nº 2 - Variação percentual acumulada dos índices – jan/00-fev/02 
 
 

 

 

Fonte: http://marketdata.nasdaq.com 

 

Há indicadores de que a economia virtual caminha para o confronto com a 

economia real, com as tradicionais preocupações em gerar lucros, aumentar 

receitas, cortar gastos e profissionalizar a gestão, dentre outras. 

De fato, inúmeras empresas tiveram que encerrar suas atividades, 

promover demissões, realizar cortes e/ou redirecionar seletivamente 

investimentos em marketing, tendo ocorrido uma reavaliação, para menos, do 

valor ou das ações das empresas e a continuidade de uma reestruturação 

concentradora, via fusões e aquisições.  Os dados sugerem, e a maioria dos 

especialistas do setor confirma, uma fase darwinista no segmento de empresas 

de Internet, onde só as melhores e mais eficientes sobreviverão, o que deverá 

ocasionar, via reestruturações, fusões e aquisições, uma maior concentração no 

segmento  (Exame, 2000, p. 42-52). 
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Do ponto de vista do investidor, aqui também podem ser identificadas os 

dois grupos de praxe: investidores de curto e de longo prazo.  A maioria dos 

investidores de curto prazo (menos os detentores de maior expertise) amarga 

perdas seguindo a “manada”, ou seja, engrossa a fila de entrada na alta e 

debanda rapidamente na queda.  Quanto ao chamado investidor de longo prazo, 

os dados indicam que a bolha da NASDAQ não o prejudicou e, mais ainda, os 

ganhos ultrapassaram as médias dos demais índices e bolsas no segmento 

abrangido pelo “NASDAQ Computers Index”, como pode ser observado na tabela 

e gráfico a seguir. 

Note bem que agora tomamos os dados do período 1993 a 2001, um 

período bem mais longo que o examinado nos gráficos anteriores. 

 

 

 

 
Quadro nº 2 - Variação da NASDAQ x Índices Selecionados, 1993-2001 

 

Índices Fechamento
Dez. 2001 

Variação % 
desde Dez. 1993

Principais do Mercado dos EUA   
NASDAQ Composite 1950.4 151.08% 

NYSE Composite 589.8 127.65% 
Amex Composite 847.6 N/A 

S&P 500 1148.1 146.13% 
Dow Jones Industrial 10021.5 166.95% 

Wilshire 5000 10707.7 129.89% 
S&P 100 584.3 172.10% 

Major Market Index 1026.4 170.52% 
Russell 1000 Large Co. 604.9 141.29% 
Russell 2000 Small Co. 488.5 88.91% 

 
(continua)
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Quadro nº 2 - Variação da NASDAQ x Índices Selecionados, 1993-2001 

 
 (continuação) 
 

Principais de Mercados Estrangeiros   
Japanese Nikkei – 225 10542.6 -39.47% 
Hong Kong Hang Seng 11397.2 -4.13% 

Financial Times 100 5217.4 52.63% 
FT - World Europe (725) 293.2 72.91% 
FT - World Nordic (150) 531.6 180.58% 

FT – World Pacific Basin (882) 97.4 -32.83% 
FT – World Euro-Pacific (1607) 179.1 15.46% 
FT – World N. America (763) 455.9 144.38% 
Outros Índices da NASDAQ   

NASDAQ Industrial 1389.2 72.39% 
NASDAQ Other Finance 2386.0 167.30% 

NASDAQ Bank 2134.9 209.66% 
NASDAQ Insurance 2349.0 155.17% 

NASDAQ Transportation 1285.0 72.19% 
NASDAQ Telecom. 236.6 27.89% 

NASDAQ-100 1577.1 295.97% 
NASDAQ-Financial 2071.6 182.20% 

NASDAQ Biotechnology 908.8 358.98% 
NASDAQ Computers 980.5 384.47% 

 

 

  

Examinando os números de uma série mais longa, numa visão de mais 

longo prazo (oito anos), enquanto o Dow Jones e o NASDAQ Composite 

proporcionaram ganhos médios nominais semelhantes, respectivamente 13% e 

12,2% ao ano, o NASDAQ Computers ficou no topo do ranking de todos os 

índices acima, com ganhos nominais de 21,8% ao ano, ficando levemente acima, 

inclusive, da valorização das ações de empresas do segmento de biotecnologia, 

exemplo de crescimento extraordinário.  
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Gráfico nº 3 - Variação percentual acumulada dos índices – dez/93-dez/01 
 
 
 

 

 
 
Fonte: http://marketdata.nasdaq.com  
 

 

O gráfico contendo a variação dos índices da NASDAQ e Dow Jones 

Industrial, tomados os dados ponta-a-ponta do período de dez/1993  a dez/2001, 

permite visualizar a extraordinária ascensão, entre 1998-2000, e posterior queda 

dos referidos índices. 

Existe uma variedade de fatores, normalmente agindo em conjugação, que 

atuam no sentido de promover bolhas no mercado de ações, ou seja, ondas com 

fortes elevações de preços que não encontram justificativa nos fundamentos 

econômicos.  Por exemplo, a baixa taxa de juros estimulou a tendência altista das 

bolsas americanas nos anos 90, à semelhança do que ocorrera na década de 

1920, associada ao crescimento econômico derivado da veloz expansão da 

tecnologia da informação (Chancellor, 2001, p. 267). 
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Shiller (2000) realizou estudo sobre o boom da bolsa americana entre 1994 

e 2000, quando o índice Dow Jones pulou de 3.600 para 11.700 pontos. A partir 

de seus estudos, que incluíram pesquisas diretas com investidores, o autor 

indicou fatores desencadeantes do boom, e os classificou em estruturais, culturais 

e psicológicos. Dentre os fatores estruturais apontou o rápido crescimento da 

Internet, o aumento das negociações on-line, a proposta republicana de redução 

na tributação de ganhos de capital, o surgimento dos planos de aposentadoria 

com contribuição definida, o crescimento dos fundos mútuos, a queda da inflação, 

a expansão do volume de negócios (por descontos nas comissões, negócios ao 

longo do mesmo dia e negócios 24 horas), fatores demográficos e alguns fatores 

mais relacionados com a psicologia das massas, como o crescimento do grau de 

materialismo na geração pós-guerra, nova onda de patriotismo, a expansão dos 

programas de notícias de negócios, as previsões cada vez mais otimistas dos 

analistas e o aumento das oportunidades de jogos a dinheiro (que tenderia a 

reduzir a aversão ao risco). 

Esses fatores precipitadores podem ter seus efeitos amplificados pelos 

circuitos de feedback e pelos esquemas Ponzi19 naturais, auxiliados pela mídia de 

notícias, que atuam nas expectativas e nas emoções dos investidores (Shiller, 

2000, p. 41-63). 

Como componentes culturais Shiller (2000) chama a atenção para “as 

justificativas que as pessoas têm dado, em vários momentos históricos, para 

mudar as estimativas de mercado” e a natureza transitória desses fatores 

culturais.  Evidencia, como fatores psicológicos fundamentais, o comportamento 

humano no sentido de agir com independência ou para conformar-se, acreditar ou 

desacreditar nos outros, confiar ou duvidar de si próprio, ser atento ou desatento 

aos fatos. 

Dentre os fatores que explicam a tendência de expressiva alta das ações 

das empresas de Internet, na NASDAQ, destacam-se “uma escassez de ações 

                                            
19 Esquemas de correntes ou pirâmides de investidores, “por meio das quais aproveitadores criam feedbacks 
positivos a partir dos atuais retornos dos investimentos para retornos dos investimentos futuros” (Shiller, 
2000).  O nome deriva de um golpe particularmente famoso aplicado por um  certo Charles Ponzi, nos EUA, 
em 1920. 
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disponíveis para negociação, desdobramentos [aumentos da quantidade de ações 

de uma empresa sem que haja mudança na participação acionária ou no valor de 

mercado] e euforia em torno do potencial do comércio eletrônico“ (Chancellor, 

2001, p. 182n).  O papel das expectativas associadas a este cenário será o tema 

do capítulo 4. 

Resumidamente, as principais constatações deste capítulo indicam: uma 

relativa capacidade de gerar e capturar valor por parte das empresas de Internet, 

a existência de grandes dificuldades metodológicas na avaliação dessas 

empresas, uma forte alta seguida de acentuada e continuada queda de suas 

ações.  Apesar disso, tomando-se um período de mais largo prazo (no caso oito 

anos) as ações do segmento superaram todos os demais índices analisados. 

No capítulo anterior (capítulo 1) foram vistos os principais métodos de 

avaliação sem introduzir, de modo formal, as questões do risco e da incerteza.  

Retomando o foco deste estudo, estas duas questões são tratadas nos capítulos 

seguintes (3 e 4), por se constituírem em pontos nevrálgicos nas avaliações 

econômicas. 
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33..  RRIISSCCOO  NNAASS  AAVVAALLIIAAÇÇÕÕEESS  
 

A maioria das decisões econômicas do mundo real, como as decisões de 

investimento, ocorre sob condições de risco e incerteza, devido ao 

desconhecimento sobre o que vai ocorrer no futuro.  Ademais, as empresas de 

Internet, como costuma ocorrer com atividades nascentes e inovadoras, têm 

também uma curta história, o que dificulta previsões com base no passado, em 

suas avaliações.  Isto significa dizer que o risco e a incerteza podem variar, 

dependendo da natureza do ativo a ser avaliado. 

Dado que as avaliações econômicas se constituem em elemento 

fundamental das decisões de investir, neste capítulo vamos nos deter na questão 

do risco e, no capítulo seguinte, no comportamento diante da incerteza. 

 

3.1. Conceitos e diferença entre risco e incerteza 

 

Para explicar a noção de risco utiliza-se a teoria das probabilidades.  Sob a 

ótica de Keynes e Knight “risco é a situação na qual a tomada de decisão acerca 

de um determinado evento é realizada num contexto em que sua distribuição de 

probabilidade é conhecida”.  De outro modo, “incerteza caracteriza a situação na 

qual a tomada de decisão sobre um evento específico é realizada num contexto 

em que inexiste uma distribuição de probabilidade para o mesmo” (Ferrari Fº e 

Araújo, 2000, p. 4). 

Para definir o risco das decisões de investimento, pode-se “colocá-lo em 

termos da distribuição de probabilidade dos futuros retornos do investimento 

(Markowitz, 1952, e Sharpe, 1978)”.  Quanto menor for a dispersão da distribuição 

de probabilidade, ou seja, a variabilidade do retorno ou a “instabilidade dos 

possíveis retornos de um investimento”, menor o risco (Marchetti, 1995, p. 26). 

Resumindo, o risco tem probabilidade mensurável e a incerteza (absoluta) 

não é passível de mensuração quanto à probabilidade. 
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As noções de risco e incerteza também podem ser enfocadas pela 

abordagem da utilidade esperada, da maximização e da reação frente ao risco, 

em relação à tomada de decisão dos agentes econômicos com incerteza e 

informação imperfeita. 

A teoria da escolha econômica diz que em qualquer situação o indivíduo 

faz as escolhas que lhe permitem obter a maior classificação possível em sua 

ordenação de preferências.  A escolha do consumidor está sujeita a restrições de 

renda e de tempo.  Ademais, reveste-se de grande complexidade, 

fundamentalmente por três motivos: as escolhas de hoje são influenciadas por 

expectativas em relação ao futuro (intertemporalidade), são orientadas por 

informações incompletas sobre a realidade e envolvem uma infinidade de 

alternativas concorrentes. 

 A escolha do consumidor geralmente envolve situações de risco e 

informações imperfeitas, o que torna mais complexa a teoria da escolha.  Utiliza-

se esta teoria expandida para examinar uma variedade de problemas em que 

tanto o risco como as informações imperfeitas exercem papel fundamental. 

Um prospecto é uma lista de possíveis resultados e probabilidades 

associadas.  Para cada resultado possível há uma utilidade e a utilidade esperada 

de um prospecto é a média ponderada segundo as probabilidades dessas 

utilidades.  Para empregar a abordagem da utilidade esperada em situações que 

envolvem risco podemos pensar em um prospecto como uma lista de possíveis 

resultados e probabilidades subjetivas associadas. 

 Em relação ao risco são identificáveis três reações possíveis - aversão ao 

risco, neutralidade ao risco e inclinação ao risco. 

Grande parte das pessoas e dos investidores demonstra comportamento 

de aversão ao risco.  O melhor exemplo disto são as inúmeras situações em que 

as pessoas preferem um ganho certo, menor, a arriscar-se a um grande ganho 

incerto ou então quando pagam altos prêmios por seguros contra eventos de 

muito pouco provável ocorrência.  No entanto, há investidores neutros em relação 

ao risco e investidores que admitem correr riscos, os chamados amantes do risco.  

Mas o grande número de acordos de pool de riscos e de dispersão de risco é uma 
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evidência convincente de que, na maioria das situações, a maior parte das 

pessoas é avessa ao risco. 

Feita a apresentação das principais noções e diferenciação entre risco e 

incerteza, expõe-se, a seguir, as estratégias e os modelos de risco e retorno.  A 

partir desses últimos obtém-se as medidas de risco dos ativos, que irão compor 

as taxas a serem utilizadas no desconto de fluxos de caixa. 

 

3.2. Estratégias e modelos de risco e retorno 

 

O objetivo do investidor é maximizar o seu retorno.  No entanto, os dados 

comprovam que há uma relação direta entre risco e retorno: ativos com grande 

rendimento são quase sempre os de maior risco.  Deste modo, os investidores se 

preocupam não apenas com o retorno esperado de suas aplicações, mas, 

também, e muito principalmente, com as medidas de risco dos títulos e das 

carteiras (ou portfolios) de títulos e com estratégias que combinem, 

adequadamente, o maior retorno possível com o menor risco ou com o risco 

admitido pelo investidor. 

A principal estratégia de administração de risco e retorno – conhecida 

popularmente em seus fundamentos sob o antigo preceito de “não colocar todos 

os ovos na mesma cesta” - é a de diversificação de portfolios ou de carteiras, que 

significa combinar uma certa proporção de ativos sem risco com alguma 

proporção de ativos com risco, dos quais se espera um determinado retorno.  A 

partir daí desenvolveram-se sofisticados modelos de administração de carteiras, 

que buscam determinar a diversificação eficiente, ou seja, a melhor diversificação 

possível para determinado nível de risco, dependendo das características do 

investidor. 

O risco de um título (ação) pode ser medido pela variabilidade de seu 

retorno esperado, se dispusermos de uma série histórica de cotações desse título.  

O desvio-padrão e a variância são boas medidas de variabilidade do retorno de 

um determinado título, ou seja, de um título isolado.  No entanto, os investidores 
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costumam ter carteiras de títulos diversificadas para as quais o desvio-padrão e a 

variância dos títulos individuais não são boas medidas de risco (Ross, Westerfield 

e Jaffe, 1995, cap. 9).  Então, para uma carteira composta por um único título o 

investidor estará interessado em saber a variância desse título.  Mas para uma 

carteira diversificada de títulos, o investidor se preocupará com a contribuição 

individual de cada novo título à variância do retorno de sua carteira, dado pelo 

coeficiente beta, relacionado ao modelo CAPM. 

Os modelos a seguir permitem estimar medidas de risco apropriadas a 

carteiras de títulos e são valiosos apoios para as decisões de diversificação de 

portfolios. 

 

3.2.1. O Modelo CAPM 

 

O CAPM explica as variações na taxa de retorno de um título como função 

da taxa de retorno de uma carteira de títulos composta por todas as ações 

comercializadas publicamente, chamada carteira de mercado.  A taxa de retorno 

de um investimento é avaliada tendo por referência seu custo de oportunidade, 

que é o retorno de um ativo sem risco.  A diferença resultante entre a taxa de 

retorno do título e a taxa do ativo livre de risco é denominada prêmio de risco, 

porque significa o prêmio (ou o castigo) decorrente de um investimento arriscado. 

O risco total compõe-se por dois tipos de risco: um risco sistemático (ou de 

mercado), não diversificável, e um risco não-sistemático (ou risco específico), que 

é diversificável. 

 

Risco de  Risco 
Risco total  = mercado + diversificável 

 

O modelo CAPM preocupa-se com a estratégia de minimização do risco 

específico, ou diversificável, do portfolio do investidor, já que este não tem 

influência sobre o risco de mercado (segundo a hipótese adotada no modelo). 
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Conforme a equação básica deste modelo o retorno de um ativo é igual ao 

retorno do ativo livre de risco mais o resultado do produto do coeficiente beta pelo 

prêmio de risco, ou seja: 

 

   R = RF + ß (RM – RF) 

 

Onde: 

R = retorno esperado da carteira 
RF = retorno do ativo livre de risco 
RM = retorno esperado de mercado 
ß = coeficiente beta 
(RM – RF) = prêmio de risco 
 

O ativo livre de risco é normalmente representado por um título 

governamental de longo prazo, uma aplicação financeira com rendimento certo e 

sem riscos. 

O coeficiente beta (ß) é a medida de risco apropriada, quando estamos 

tratando de uma carteira de títulos, porque ele mede a contribuição relativa (isto é, 

dividida pelo desvio-padrão do retorno da carteira de mercado) decorrente da 

adição de risco de um determinado título sobre o risco pré-existente na carteira de 

títulos (Ross, Westerfield e Jaffe, 1995, cap. 10).  Neste sentido “o coeficiente 

beta de um título” pode ser entendido “como sendo a sensibilidade do retorno de 

um título ao da carteira de mercado” (Ross, Westerfield e Jaffe, 1995, p. 227). 

O coeficiente β de um ativo (ação) é a covariância padronizada entre o 

retorno do título e o retorno do mercado.  O citado coeficiente indica a volatilidade 

do preço do ativo em relação aos ativos existentes no mercado.  O coeficiente β 

de um ativo “A” é dado por: 

 

( )
( )M

MA
A R

RRCov
2

,

σ
β =  

onde: 
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RA  = retorno do ativo A 
RM  = retorno da carteira de mercado 
Cov(RA,RM) = covariância entre os retornos dos ativos A e M 
σ2  =  variância 
Mas o beta também pode ser escrito como: 

( )
( )m

i

RV

RV
⋅= ρβ  

Disto decorre que o retorno esperado de um título está positivamente 

relacionado ao beta do título. 

Muito mais se pode dizer e desenvolver sobre o CAPM, mas, do ponto de 

vista das avaliações econômicas, o que interessa conhecer são os conceitos de 

coeficiente beta e de prêmio de risco, que servirão para ajustar a taxa de 

desconto a ser utilizada nas avaliações econômicas. 

 

3.2.2. O Modelo APT (ou APM) 

 

Segundo Bodie, Kane e Marcus (2000), “nos anos 70, enquanto os 

pesquisadores estavam trabalhando em metodologias de teste para as variantes 

do CAPM, Stephen Ross abalou o mundo financeiro, com sua arbitrage pricing 

theory (APT) ou teoria de precificação por arbitragem” (p. 235). 

O próprio Ross explica que “tanto a APT quanto o CAPM indicam que há 

uma relação positiva entre retorno esperado e risco”, e que as diferenças mais 

importantes entre os dois modelos (embora existam outras diferenças de 

hipóteses e metodológicas) “decorrem do tratamento que a APT dá à inter-relação 

dos retornos sobre títulos”.  Nesta, supõe-se que “os retornos sobre títulos sejam 

gerados por uma série de fatores de âmbito setorial ou macroeconômico.  A 

correlação entre os retornos de dois títulos decorre do fato de que os dois títulos 

são afetados pelo mesmo fator, ou pelos mesmos fatores.  Ao contrário, embora o 

CAPM permita que haja correlação entre os retornos de títulos, não especifica os 

fatores causadores da correlação”.  
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No modelo da APT “o retorno esperado sobre um ativo pode ser expresso 

como” (Damodaran, 1997, p. 45): 

 

E(R) = Rf + ß1 (E[R1] – Rf) +  ß2 (E[R2] – Rf) + ... + ßn(E[Rn] – Rf) 

onde,  

Rf = retorno esperado sobre uma carteira beta-zero 
E(Rj) = retorno esperado sobre uma carteira com fator beta igual a 1 para o 
fator j e de zero para todos os demais fatores 
 

Os termos entre parênteses podem ser considerados como prêmios de 

risco para cada um dos fatores no modelo.  A APT é, pois, um modelo de 

múltiplos fatores para risco e retorno. 

Concluindo, a importância desses modelos em relação às avaliações reside 

no fato de que, a partir deles se obtém a medida de volatilidade (beta) do ativo a 

ser avaliado e o prêmio de risco, componentes necessários para ajustar a taxa de 

desconto a ser utilizada na avaliação dos fluxos de caixa estimados. 

A taxa de desconto normalmente utilizada é o custo médio ponderado do 

capital (WACC, sigla cujo significado em inglês é weighted average cost of 

capital), ou seja, a média ponderada dos custos de cada uma das fontes de 

fundos que financiam a empresa, com pesos dados pela proporção de cada um 

desses componentes, em termos de seus respectivos valores de mercado (Ross, 

Westerfield e Jaffe, 1995, p.255,  Copeland, Koller e Murrin, 2000, p. 221, e 

Damodaran 1997, p. 77). 

O custo médio ponderado de capital de uma empresa, após o imposto de 

renda, é dado por: 

( )CBS Tr
BS
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BS
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⎠
⎞

⎜
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+
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onde: 

S = capital próprio 
B = capital de terceiros 
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rs = custo do capital próprio, estimado com ß histórico (fundamental ou 
contábil) e prêmio de risco (histórico ou implícito)20 

rB = custo do capital de terceiros 
TC = alíquota do Imposto de Renda pessoa jurídica 
 

3.2.3. O CAPM  e a hipótese de mercado eficiente 

 

Um dos principais pressupostos subjacentes ao modelo CAPM é a hipótese 

de mercado eficiente (HME)21.  Vale referir que existem críticas ao modelo CAPM 

como a de Douglas (1969) e a de Roll (1977), mencionados por Bodie, Kane e 

Marcus (2000, p. 233-4) sendo a mais contundente, porque baseada na evidência 

de dados, a de Eugene Fama e Keneth French, que, em 1991, publicaram uma 

pesquisa denominada “The Cross-Section of Expected Stock Returns”22.  

Segundo a mencionada pesquisa o beta não seria um bom guia para os retornos.  

Esses estudos estatísticos revelam, em última instância, que o beta não é capaz 

de explicar todo o histórico do risco, pois existem “fatores de risco que afetam os 

retornos dos títulos (ações), além das medidas unidimensionais do beta sobre a 

sensibilidade de mercado” (Bodie, Kane e Marcus, 2000, p.234). 

As evidências apresentadas por Fama e French não puderam ser refutadas 

facilmente, mas existe um “vácuo teórico” em sua análise.  Do outro lado, a 

“lógica impecável da teoria” do CAPM curva-se a tais evidências.  O artigo da The 

Economist, reproduzido por Bodie, Kane e Marcus (2000), encerra de modo 

inconclusivo, dizendo que isso obriga Wall Street a “fazer uma escolha 

desajeitada” entre o vácuo teórico das conclusões de Fama e French e a lógica 

impecável do CAPM. 

Apesar destes questionamentos, grande parte dos autores acreditam que o 

beta é uma medida importante, que não pode ser desconsiderada, e a maioria 

dos operadores de mercado continua a utilizá-lo em suas análises e projeções.  

                                            
20 Para maiores detalhes, ver Damodaran (2002, p. 59-84) 
21 Condição na qual não há possibilidade do investidor obter ganhos sistemáticos acima do mercado. 
22 Esta pesquisa foi objeto de artigo publicado na The Economist (7/3/92, p.87), sob o título “Beta Beaten” 
(beta batido), reproduzido por Bodie, Kane e Marcus (2000, p.235). 
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Há também evidências em contrário, mostrando as qualidades do beta.  Desde 

que se conheça as limitações decorrentes de seu caráter unidimensional, e na 

falta de outro indicador tão difundido e com relativa simplicidade de utilização, 

acredita-se que este coeficiente será ainda, por muito tempo, amplamente 

utilizado. 

Em seqüência ao entendimento das estratégias e dos modelos 

probabilísticos de risco e retorno apresentam-se, no capítulo a seguir, aspectos 

subjacentes à tomada de decisão sob condição de incerteza e informação 

imperfeita, levando em conta, com maior ênfase, o comportamento humano. 
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44..  IINNCCEERRTTEEZZAA  EE  CCOOMMPPOORRTTAAMMEENNTTOO  NNAASS  AAVVAALLIIAAÇÇÕÕEESS  
 

Em 1921, Knight publicou trabalho que representou um dos avanços mais 

significativos no estudo da incerteza e na sua distinção em relação ao risco: 

considerou a primeira como incerteza (verdadeira) imensurável e o segundo como 

incerteza mensurável.  O risco, segundo Knight, pode ser classificado ou em 

situações de probabilidade a priori, deduzida de “casos idênticos, mas sujeitos a 

fatores indeterminados” - jogo da roleta é um dos exemplos - ou de probabilidade 

estatística, “obtida por avaliação empírica de freqüências relativas”, por exemplo, 

seguros de vida (Marchetti, 1995, p. 62). 

Em relação à incerteza, Knight não propõe calcular a probabilidade e sim 

fazer estimativas, pois “não há base válida de qualquer espécie para classificar os 

casos”.  Chama de estimativa o que “reconhece não ser suscetível de medição e, 

conseqüentemente, de eliminação”. (Marchetti, 1995, p. 62) 

Keynes, na sua “Teoria Geral”, de 1936, e em artigo de 1937, foi nesta 

mesma direção, dando ênfase ao fato de que a incerteza não está associada ao 

conhecimento probabilístico, mas sim à ausência de conhecimento (Marchetti, 

1995, p. 66).  É bem conhecida a visão de Keynes sobre o que chamou de animal 

spirits, a decisão influenciada por fatores psicológicos como o impulso decorrente 

de expectativas subjetivas em relação à incerteza.  A tomada de decisão é 

“resultado  de uma manifestação de entusiasmo, de um instinto espontâneo de 

agir, ao invés de nada fazer”. (as expressões em itálico são as utilizadas por 

Keynes, referidas por Marchetti, 1995, p. 72) 

Na seção a seguir será examinado o desenvolvimento recente dos estudos 

sobre comportamento diante da incerteza, resultante de pesquisas realizadas na 

área denominada ‘finanças comportamentais’. 
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4.1. Comportamento de Manada ou Cascatas de Informação 

 

Observar e imitar o comportamento de outras pessoas ou o comportamento 

do grupo, quando não temos informações completas ou suficientemente claras 

para a tomada de decisão, é uma forma racional de solucionar a forte incerteza 

percebida.  Isto pode dar origem ao comportamento de manada. 

Vale referir que o comportamento de manada também pode ser observado 

diante de situações com informação completa, mas este comportamento é 

completamente diferente do citado no parágrafo anterior.  Tome-se o exemplo de 

um dia de chuva, onde quase todas as pessoas levam guarda-chuvas.  A chuva é 

um fato concreto, que transmite uma informação completa a todos os indivíduos, 

que passam a agir todos do mesmo modo, independentemente de observar o que 

os outros fizeram ou deixaram de fazer. 

No comportamento de manada, que interessa ao presente estudo, o 

indivíduo observa as ações, mas não tem acesso às informações privadas dos 

outros.  Depois de  confrontar com suas próprias informações prévias 

(incompletas) ele toma sua decisão, de seguir ou não os outros. 

Há evidências de uma profunda e arraigada predisposição a imitar.  Gibson 

e Hoglund, 1992 (citados por Bikhchandani, Hirshleifer e Welch, 1992, p.152), 

descreve e cita exemplos quanto à imitação de animais em relação a escolhas de 

território e acasalamento.  O comportamento de tirar vantagem da observação e 

imitação de outros é, provavelmente, uma adaptação evolucionária que permitiu a 

sobrevivência às sucessivas gerações. 

Este comportamento, adotado seqüencialmente por várias pessoas, é 

também denominado cascata de informações. 

O clássico exemplo deste comportamento é o que se refere à escolha entre 

dois restaurantes vazios, A e B, pouco conhecidos, situados um defronte ao outro, 

com informações preliminares e aparência de terem ambos a mesma qualidade 

(Banerjee, 1992, p. 798-799). 
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Os clientes chegam em fila e tem que decidir entre entrar no restaurante A 

ou no restaurante B.  O primeiro cliente a chegar, que tem referências iniciais de 

que A é o melhor, entra no restaurante A.  O segundo cliente, fica indiferente 

diante desta escolha, pois tem indícios de que B é melhor.  Na indiferença, acaba 

optando pelo restaurante A.  Veja que ele despreza seu próprio conhecimento e 

imita o primeiro cliente da fila.  Isto ocorre porque supõe que o primeiro cliente 

tem informações de igual qualidade ou mais informações que as suas.  O terceiro 

cliente, diante de dois predecessores que escolheram o restaurante A, também 

opta por este, independentemente de sua informação sobre os restaurantes, e 

inicia-se uma cascata de informações mediante a qual, ao final da história, o 

restaurante A está lotado, digamos com 100 pessoas, e o restaurante B, vazio. 

Supondo que as informações preliminares (sinais) das 99 pessoas 

seguintes ao primeiro cliente indicassem que o restaurante B era o melhor, a 

escolha do grupo teria sido “errada”, apenas por motivo da ordenação de chegada 

dos clientes e pela cascata de informações que a partir daí se formou, 

ocasionando uma ineficiência do ponto de vista do bem-estar do grupo, 

denominada externalidade de manada. 

Há explicações para este tipo de fenômeno, que sugerem apenas a 

irracionalidade dos mesmos, e que não permitem avançar na sua análise.  Ficou 

famosa a célebre comparação, feita por Keynes, do mercado de ações com um 

concurso de beleza no qual a maioria dos jurados escolheria a concorrente 

vencedora mais por imitação em relação a outros jurados do que por seu próprio 

julgamento.  Comportamentos de manada parecem ter estado presentes nas 

históricas bolhas dos mercados financeiros, conhecidas como Mania das Tulipas 

(Holanda, 1630) ou a bolha dos Mares do Sul (Inglaterra, 1720) e tantas outras 

(Chancellor, 2001). 

No entanto, Devenow e Welch (1996), dentre outros, distinguem duas 

visões diferentes para o comportamento de manada: uma, racional, e outra, não-

racional.  A visão racional concentra a análise no surgimento de externalidades e 

problemas de incentivos ou informação assimétrica para a tomada de decisão.  É 

dentro desta visão que se desenvolvem os principais estudos e pesquisas 
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econômicas sobre cascatas de informação.  A visão não-racional está centrada 

“na psicologia do investidor e sustenta que os agentes comportam-se como 

lemingues, seguindo um ao outro cegamente e abstendo-se de uma análise 

racional” (p. 604).  Existe, ainda, uma visão intermediária segundo a qual 

tomadores de decisão seriam quase-racionais (near-rational) que, agindo 

heuristicamente (ou seja, mediante regras de bolso ou atalhos metodológicos), 

buscariam reduzir custos de aquisição ou de processamento de informações.  

Este trabalho tentará explorar o primeiro tipo de manada. 

A racionalidade do CAPM, que supõe a hipótese de mercado eficiente 

(HME), passou a ser questionada quando se observou que ele não explicava a 

excessiva variabilidade do retorno das ações, problemas de sazonalidade dos 

investimentos (como os elevados retornos dos cinco primeiros pregões de janeiro,  

das sextas-feiras e o retorno negativo das segundas-feiras nas bolsas 

americanas) ou o crash de 19 de outubro de 1987, para o qual não se encontra 

uma explicação plausível, à luz de um mercado eficiente. Na sua forma mais forte, 

a HME seria também incompatível com os lucros extraordinários 

comprovadamente auferidos por insiders (Ross, Westerfield e Jaffe, 1995, p. 275-

6). 

Para lidar com esses fenômenos vem se desenvolvendo na literatura e em 

pesquisas econômicas recentes, modelos ‘racionais’ de comportamento de 

manada, também chamados modelos de cascatas de informação. 

Os modelos teóricos básicos sobre comportamento de manada (ou cascata 

de informações) foram desenvolvidos em Banerjee (1992); Bikhchandani, 

Hirshleifer e Welch (1992); e Welch (1992).  Vale destacar que, dentre os 

pressupostos adotados por Banerjee para descrever o modelo está o de que “todo 

o mundo é racional no sentido bayesiano e o equilíbrio que nós observamos é um 

equilíbrio Nash-bayesiano” (p. 799).  Neste sentido as pessoas são racionais ao 

maximizar a utilidade e seguir os axiomas da probabilidade.  Todavia podem errar 

devido a externalidades inerentes a tal comportamento. 
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Vamos, na seção seguinte, aproximar nosso foco de análise dos mercados 

de capitais e de fusões e aquisições, nos quais se formam os preços das ações e 

das empresas. 

 

4.2. Comportamento de Manada no Mercado de Capitais 

  

Há diversos fatores que podem desencadear comportamentos de manada 

no mercado de capitais.  Destacam-se como mais importantes a informação 

imperfeita, a preocupação de agentes com reputação e as estruturas de 

remuneração de agentes. 

 

4.2.1. Cascatas e Comportamento de Manada com base em 
Informação assimétrica ou imperfeita 

 

Bikhchandani e Sharma (2001) produziram um artigo onde apresentam um 

quadro geral das mais recentes pesquisas teóricas e empíricas sobre 

comportamento de manada no mercado de capitais.  A descrição a seguir 

reproduz a parte relativa à apresentação do modelo (p. 283-289). 

Nos modelos básicos, já mencionados (em 4.1), assume-se a hipótese de 

que todos os indivíduos têm acesso às oportunidades de investimento, com igual 

facilidade e aos mesmos preços, quer dizer, a oferta é perfeitamente elástica.  

Supõe-se que os indivíduos terão que decidir, sob condição de incerteza, 

sobre investimentos similares, e que eles detêm informações incompletas quanto 

às variáveis que influenciarão o mercado no futuro. 

Aplica-se, neste modelo, a idéia de que “as ações falam mais alto do que 

as palavras”: os indivíduos podem observar os outros, mas não têm acesso a 

suas informações privadas, também chamadas de sinais individuais. 

Duas outras características importantes observadas empiricamente no 

comportamento de manada são a fragilidade de seu equilíbrio, ou seja, a cascata 
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pode ser quebrada com facilidade por uma nova informação, ainda que pequena, 

determinando súbita mudança de comportamento; e o fato de que o 

comportamento é idiossincrático, isto é, a casualidade de ocorrência das decisões 

dos primeiros indivíduos determina o tipo de comportamento que os demais 

imitarão. 

Um exemplo envolvendo o mercado financeiro ilustra a aplicação do 

modelo: 

Vários investidores decidem, em seqüência, investir ou não num 

determinado ativo (ação).  Indica-se como L o retorno, para cada um dos 

investidores, em relação ao melhor investimento alternativo.  A probabilidade de L 

ser tanto +1 como –1 é a mesma.  A ordem na qual os investidores decidem é 

predeterminada.  Cada investidor observa um sinal privado (B, de bom; ou R, de 

ruim) sobre o retorno do investimento.  Significa dizer que ele tem uma 

informação ou expectativa preliminar favorável ou desfavorável à realização do 

investimento. 

 Se L= +1, a probabilidade de o sinal ter sido B é igual a p e a do sinal R é 

igual a 1 – p, onde 0,5 < p < 1.  Similarmente, se L= -1, o sinal deve ter sido B 

com probabilidade p (R com probabilidade 1 - p).  Os sinais dos investidores são 

condicionalmente independentes de seus valores verdadeiros.  Cada investidor 

observa seus próprios sinais e observa as decisões (mas não os sinais) dos que 

lhe antecederam na seqüência. 

Vale a pena notar a seguinte implicação da simetria dos sinais.  Suponha 

que um total de sinal bom e sinal ruim é observado.  Então a aplicação repetida 

da regra de Bayes implica que, se M > N, a distribuição ex-post de L é a mesma 

que se um total de M – N sinais tivessem sido observados, todos eles bom (B).  

Alternativamente, se M < N, a distribuição ex-post é a mesma que se um total de 

N – M sinais tivessem sido observados, todos eles ruim (R).  E se M = N então a 

distribuição ex-post é a mesma que a ex-ante, ou seja, L será tanto +1 ou –1 com 

igual probabilidade. 
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Aplicando a regra de Bayes, a probabilidade ex post de L = +1 depois de 

observar B é p > 0,5. 23    Um cálculo similar, utilizando a regra de Bayes implica 

que a probabilidade ex post de L = +1 depois de observado um R é igual a           

1 – p < 0,5. 24 

Como resultado destes pressupostos e probabilidades, o primeiro 

investidor, Ana, seguirá seu sinal: se observar B ela investe, se observar R, não 

investe.  Bento, o segundo investidor, conhece o seu sinal e pode inferir o sinal de 

Ana a partir da ação que ela tomou.  Se seu próprio sinal é B e ele observa Ana 

investir então também investirá.  Se, ao contrário, o sinal de Bento é R e ele 

observa Ana investir, então, por uma outra aplicação da regra de Bayes isto 

implica que a probabilidade ex post  de L=+1 é 0,5 (isto é como se Bento tivesse 

observado dois sinais simetricamente opostos, um B e um R).  Deste modo, Bento 

é indiferente entre investir ou rejeitar e então (para ilustrar o raciocínio) ele joga 

uma moeda para decidir.  Logo, se Ana investe e, suponha-se, Bento rejeita, 

então o terceiro investidor, Cláudia, irá inferir que Ana observou B e Bento 

provavelmente observou R. 

Suponha-se que Ana e Bento tenham ambos investido.  Cláudia conclui 

que Ana e provavelmente também Bento observaram sinais favoráveis (B). 

Outra aplicação da regra de Bayes mostra que Cláudia, neste caso, 

sempre investiria independentemente de sua informação privada.  Ainda que o 

sinal de Ana seja R, sua probabilidade ex post de que L=+1 é maior que 0,5.  Isto 

ocorre porque o sinal R, de Cláudia, e o sinal B, de Ana (com Cláudia inferindo de 

Ana sua decisão de investir), cancelam um ao outro e Cláudia raciocina que, se 

Bento investiu, é mais provável que ele tenha observado B do que R.  Assim, 

Daniel, o quarto investidor, não aprende nada com a sinalização de Cláudia a 

partir de sua (racional e ótima) decisão de investir.  Daniel está exatamente na 

mesma posição em que Cláudia estava e também investirá independentemente 

                                            
23 

[ ] [ ] [ ]
[ ] [ ] [ ] [ ] ( )[ ] 5,0

5,015,0
5,0

1Pr-1V|Pr1Pr1V|Pr
1Pr1  V |Pr|1Pr >=

⋅−+×
×

=
−=⋅=++=⋅+=

+=⋅+=
=+= p

pp
p

VobGobVobGob
VobGobGVob  

24 [ ] ( )
( ) 5,01

5,015,0
5,01 B|1Pr <−=
×−+×

×−
=+= p

pp
pVob  



 

 

64

de seu próprio sinal.  E assim será com os próximos investidores, Eva, Fernando, 

Gabriela, Humberto, etc.  Diz-se que uma cascata de investimento começou com 

Cláudia.  Similarmente, se Ana e Bento não tivessem investido então uma cascata 

de rejeição teria iniciado com Bento. 

Se, por outro lado, Ana e Bento adotassem posições opostas, então 

Cláudia saberia que um deles observou o sinal B e o outro, o sinal R.  Sua crença 

inicial (antes de observar seu sinal) é que L=+1 e L= -1 têm igual probabilidade e 

ela, estando exatamente na mesma posição em que Ana se encontrava, seguiu 

seu sinal. 

 

A Figura nº 1, a seguir, constitui-se numa sinopse da discussão anterior: 
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Figura nº 1 – Funcionamento do modelo de cascata de informações  
 

 

 

Fonte: Adaptação da figura 1, de Bikhchandani e Sharma (2001, p. 286). 
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Pode-se afirmar genericamente que um indivíduo estará numa ‘cascata de 

investimentos’ se, e somente se, o número de predecessores que investem é 

maior que o número de predecessores que não investem por uma diferença de 

dois ou mais.  De modo simétrico, um indivíduo estará numa ‘cascata de rejeição’ 

se o número de predecessores que não investem é maior que o  número dos que 

investem por dois ou mais. 

Para resumir, uma cascata de investimento inicia com o primeiro indivíduo 

que supõe que o número de predecessores que investiu excede em dois o 

número de predecessores que rejeitaram.  Este indivíduo e todos os 

subseqüentes, agindo racionalmente, investirão independentemente do que seus 

sinais privados lhes digam sobre o retorno do investimento.  Uma vez iniciada a 

cascata, a ação do indivíduo não mais reflete sua informação privada, pois a ação 

dos outros sugere que sua informação tem menos credibilidade.  

Conseqüentemente, quando a cascata começa, as informações privadas dos 

investidores subseqüentes deixam de ser acrescentadas ao conhecimento 

público. 

Este é um dos insights chave das cascatas de informação: a pessoa que 

inicia a cascata (imita a anterior, desprezando suas próprias informações ou sinal) 

não agrega nenhuma nova informação para o conhecimento dos demais e isto 

pode infligir uma externalidade negativa para o restante do grupo ou população, a 

que Banerjee (1992, p.799) chamou de “externalidade de manada”. 

A probabilidade de a cascata iniciar após os primeiros indivíduos é muito 

alta.  Ainda que o sinal contenha arbitrariamente um ruído (isto é, p 

arbitrariamente próximo de 0,5) a probabilidade de uma cascata iniciar após os 

primeiros quatro indivíduos é maior que 0,93.  E a probabilidade de iniciar após os 

primeiros oito indivíduos é maior que 0,996. 

Especialmente para sinais com ruído, a probabilidade da cascata ser 

incorreta (isto é, uma cascata de rejeição quando L=+1 ou uma cascata de 

investimento quando L= -1) é significativa.  Com efeito, quando p=0,55 a 

probabilidade de uma eventual cascata ser incorreta é 0,434, que é apenas 

ligeiramente menor que 0,45, a probabilidade de um indivíduo tomar ação 
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incorreta sem o benefício da observação dos predecessores.  Disto decorre que 

as cascatas informacionais têm grande probabilidade de ocasionar externalidades 

negativas. 

No modelo apresentado, o tipo de cascata não depende somente de 

quantos sinais bom (B) ou ruim (R) são observados, mas da ordem na qual eles 

chegam.  Então, a decisão dos indivíduos de investir ou rejeitar é dependente da 

ordem de escolha (path-dependent), ou seja, depende dos quatro primeiros sinais 

individuais serem BBRR ou RRBB.  Por exemplo, se os sinais chegam na ordem 

BBRR todos os indivíduos irão investir, mesmo que seus sinais sejam R, porque o 

terceiro indivíduo terá iniciado uma cascata.  De modo contrário, se os sinais 

chegam na ordem RRBB, nenhum indivíduo investirá, ainda que seus sinais 

sejam B. 

A decisão também é idiossincrática no sentido de que pequenas diferenças 

nos eventos iniciais podem fazer uma enorme diferença sobre o comportamento 

de um grande número de indivíduos. 

Se os sinais recebidos pelos predecessores (ao invés das ações adotadas) 

fossem observáveis, os últimos tomadores de decisão teriam quase perfeita 

informação sobre o valor do investimento e tenderiam a tomar a decisão correta.   

A razão fundamental do retorno com ações observáveis ser diferente do retorno 

com sinais observáveis é que uma vez iniciada a cascata interrompe-se a 

acumulação de informação pública.  Uma precoce preponderância na direção de 

investir ou rejeitar faz com que todos os indivíduos subseqüentes ignorem seus 

sinais privados, os quais, então, nunca se somam ao conhecimento de domínio 

público. 

Ademais, este conhecimento público não deve ser muito informativo para 

levar os indivíduos a desprezarem seus sinais privados.  Logo que a informação 

pública torna-se, ainda que levemente, mais informativa que o sinal de um 

simples participante, os indivíduos acatam as ações dos predecessores e a 

cascata tem início.  Conseqüentemente, uma cascata não é robusta em relação a 

pequenos choques.  Ela é frágil, como já referimos.   
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Vários tipos possíveis de choques podem deslocar ou inverter uma 

cascata, por exemplo, a chegada de indivíduos melhor informados, a circulação 

de novas informações públicas e mudanças num determinado tipo de 

investimento.  De fato, quando os participantes entendem que estão numa 

cascata eles também sabem que a cascata é baseada em pouca informação 

relativa a informações de indivíduos.  Então, a predição chave da teoria é que o 

comportamento em cascata é frágil com respeito a pequenos choques, ou seja, 

pode com facilidade reverter na direção oposta.  Isto, por sua vez, faz com que 

aumente a volatilidade no mercado (Bikhchandani e Sharma, 2001, p. 281). 

Então, cascatas com base em informação nascem rapidamente, 

idiossincraticamente e podem ser abaladas facilmente, dando a idéia de um 

comportamento de manada. 

 

4.2.2. Aplicação ao Mercado de Ações e de Fusões e Aquisições 

 

Segundo Bikhchandani e Sharma (2001), no modelo apresentado e 

modelos básicos já desenvolvidos, o preço dos ativos é fixado e mantido 

constante durante toda a cascata.  Este pressuposto não é adequado para um 

modelo de comportamento de manada no mercado de ações, onde os preços 

estão em constante variação e ajustamento. 

Em condições de concorrência e mercado eficiente, onde as informações 

são públicas e igualmente acessíveis a todos, os preços se ajustam 

automaticamente a cada decisão dos investidores.  E, ademais, os preços de 

mercado refletem o conjunto de todas as informações privadas dos investidores.  

Assumindo-se estas hipóteses “o mercado de ações é informacionalmente 

eficiente.  O preço deverá refletir os fundamentos e não haverá precificação 

incorreta” (Bikhchandani e Sharma, 2001, p. 290), corroborando a hipótese de 

mercado eficiente, citada anteriormente.  Nestas condições, o comportamento de 

manada nunca surgirá. 
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No entanto, Avery e Zemsky (citados por Bikhchandani e Sharma, 2001, p. 

290) introduziram nova dimensão neste tema.  Eles consideraram a existência de 

dois tipos de investidores: “bem” informados e “mal” informados.  O 

comportamento de manada e a ineficiência que ele traz consigo, como “bolhas” e 

erros de precificação, podem ocorrer, em alguns pontos no tempo, diante da 

incerteza quanto à exatidão das informações e da crença de um grupo de 

investidores de que os outros têm informações mais acuradas que as suas. 

No mercado de fusões e aquisições, notícias de ofertas de aquisição 

freqüentemente atraem ofertas de competidores, apesar da elevação de preço 

das ações da empresa a ser adquirida, resultante da primeira oferta, e a 

conseqüente desvantagem de uma aquisição a preço elevado.  Ao que parece, a 

informação positiva da primeira oferta supera a externalidade de resultado 

negativo. 

Quando o preço depende da demanda e da oferta, uma cascata negativa 

(de venda de um ativo) irá depreciar o preço do ativo, mudando, inclusive, o 

resultado esperado do investimento.  Uma cascata positiva (de compra de um 

ativo) determinará uma superavaliação do ativo alterando, também, o resultado 

esperado do investimento.  Em suma, caracteriza-se aí uma professia auto-

realizável, na medida em que se constrói uma mudança de avaliação que nada 

tem a ver com os fundamentos do ativo. 

Nos EUA, a onda de fusões da década de 60 e a reversão mediante 

reestruturações e aquisições hostis dos anos 80 sugerem que, nos mercados 

financeiro e de fusões e aquisições, existem ondas difíceis de ser clara e 

inteiramente explicadas por fatores relacionados com fundamentos 

(Bikhchandani, Hirshleifer e Welch, 1992, p. 1012-1013). 

Cascatas podem explicar ou pelo menos ajudar a explicar fenômenos 

empíricos como “as decisões de investidores em IPOs quanto a  procurar 

determinadas ações” (Welch, 1992) e “as decisões de firmas de determinados 

setores realizarem IPOs como abordagem ao mercado de fundos públicos” 

(Devenow e Welch, 1996, p. 609-610), similares aos verificados na NASDAQ. 
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Com efeito, as IPOs de empresas de Internet constituíram-se em típicos 

exemplos de avaliação sob incerteza.  Na medida em que se vinculavam a 

empresas nascentes, não havia nenhuma clareza quanto à realização das 

previsões de ganhos.  Se o setor de empresas de Internet fosse conhecido, as 

novas empresas teriam como parâmetro as empresas velhas, mas no caso das 

“pontocom” não existiam empresas velhas ou maduras. 

 

4.2.3. Comportamento de Manada baseado em Reputação 

 

Diversos estudos citados em Bikhchandani e Sharma (2001, p. 290) 

apontam para a tendência à imitação entre administradores de carteiras e 

analistas como forma de “evitar errar sozinho”.   Se um administrador de carteira 

deixa de comprar uma ação que de repente se transforma num ótimo 

investimento ele sofrerá abalo em sua reputação.  Por sua vez, o abalo será muito 

menor se ele decidir adquirir uma ação que depois vem a se transformar num 

péssimo investimento (um “mico”, no jargão do mercado), pois, afinal, muitos 

outros analistas e administradores também erraram, o que diminui sua 

responsabilidade individual quanto ao erro. 

Isto é exatamente o que Bikhchandani, Hirshleifer e Welch (1992) 

denominaram estigma (de ficar conhecido como alguém que não aproveita as 

melhores chances) e que, portanto, decorre da “pressão dos pares” (p.1013). 

Retomando o tema da preservação da reputação, a idéia básica é que o 

comportamento de manada ajuda a manter uma cortina de fumaça sobre a dúvida 

quanto à habilidade de um administrador em comprar as melhores ações.  Isto o 

beneficia, assim como a todos os outros seus colegas que estão na mesma 

situação quando a cascata ocorre.  A reputação reforçaria a existência de uma 

cascata de informação. 
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4.2.4. Comportamento de Manada derivado da forma de 
remuneração 

 

É comum introduzir-se nas relações investidor-administrador de 

investimentos (principal-agent) esquemas de remuneração do administrador que 

aumentam na medida de seu desempenho relativo em relação a um determinado 

ativo-meta (benchmark) ou administrador referencial (por exemplo, “carteira 

IBOVESPA”) .  Este tipo de contrato é utilizado pelo investidor sempre que estão 

presentes, nas relações com o agente, situações de risco moral e seleção 

adversa25. 

Tanto o benchnmark quanto o administrador detêm informações privadas 

imperfeitas sobre o retorno das ações.  O investidor benchmark toma sua decisão 

de investir e o administrador o imita na formação do portfolio, com base na 

observação daquele.  Isto pode dar início a uma cascata de informações 

ocasionando, por certo, externalidades de manada em relação à composição de 

porfolios de todos os demais seguidores.  “O esquema de remuneração fornece 

uma razão adicional para imitar o benchmark” (Bikhchandani e Sharma, 2001, p. 

292), pois o administrador terá seus ganhos calculados a partir de comparação de 

sua performance com a de profissionais similares. 

 

4.2.5. Evidências empíricas do Comportamento de Manada 

 

Vários estudos empíricos foram desenvolvidos, com diferentes enfoques ou 

enfoques complementares, para comprovar a ocorrência do comportamento de 

manada de modo geral e a presença de tal comportamento nos mercados 

financeiros e de ações, com razoáveis evidências deste comportamento em 

diferentes contextos. 

                                            
25 Para detalhes sobre o significado destes termos ver Eaton & Eaton (1999, p. 163 e 167).  
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Num experimento em sala de aula, produzido por Anderson e Holt (1996), 

envolvendo prognósticos de alunos com cartões claros e escuros retirados de 

uma urna, os autores também concluem: após as escolhas dos dois primeiros 

alunos “a conformidade dos subseqüentes prognósticos... revela-se sem nova 

informação”.  As cascatas que a partir daí se formam, segundo os autores, serão 

muito frágil e facilmente quebradas por erros.  Por exemplo, alguém que se desvia 

de um modelo padrão está possivelmente próximo das suas informações 

particulares...  Visto que “a cascata teve início com um desprezível desequilíbrio 

de informação, um só desacordo sobre sua natureza é muitas vezes suficiente 

para quebrar a cascata“ (p. 191). 

Devenow e Welch (1996) comentam vários papers (os mais recentes, 

quando da publicação do artigo) sobre comportamento de manada nos mercados 

financeiros, enquanto Bikhchandani e Sharma (2001, p. 293-306) resumem os 

resultados de estudos similares. 

A maioria dos estudos foi realizada no contexto de países desenvolvidos.  

Mesmo nesses mercados a escassez de dados dificulta conclusões definitivas.  

Existem dados abundantes sobre os padrões de preços de ativos, mas os dados 

necessários para estudos do comportamento de grupos de investidores são 

informais, não registrados e/ou confidenciais, o que dificulta a realização de 

pesquisas na linha do comportamento de grupos. 

Nestes mercados financeiros as evidências sugerem que o comportamento 

de manada se apresenta fortemente correlacionado com a adoção de estratégias 

de curto prazo (momentum investment strategies).  Novos estudos empíricos são 

necessários nos mercados emergentes, para que se possa dizer algo mais 

conclusivo sobre eles. 

De outra parte, é muitas vezes difícil diferenciar o efeito manada ‘errado’, 

isto é, com base em informação incompleta ou imperfeita, do comportamento 

similar ‘correto’, como no exemplo do uso do guarda-chuvas em dia de chuva 

(citado em 4.1). 
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Mas, em que pese tudo isto, existe um consenso na literatura especializada 

de que, mesmo agentes racionais, podem dar origem a cascatas informacionais e 

adotar comportamentos de manada. 

 

4.3. Avaliação de empresas de Internet e a incerteza 

 

O modelo de comportamento antes examinado sugere uma explicação 

para o boom das ações de empresas de Internet negociadas na NASDAQ, de 

IPOs e aquisições de empresas “pontocom”, seguidos da abrupta queda de valor 

destes ativos.  Num primeiro momento, os investidores teriam agido em 

conformidade com o que alguns dos primeiros investidores estavam fazendo ou 

segundo as indicações de “analistas”, dada a tendência de imitar o 

comportamento de predecessores, mesmo que isto contrariasse suas próprias 

convicções, formando uma “cascata de investimento”, como visto na seção 4.1.   

O investidor cede à observação das ações dos outros investidores, 

independentemente de suas próprias avaliações sobre fundamentos das 

empresas, para não ficar fora desta nova (e glamurosa) onda de investimentos, 

com perspectiva (ainda que imaginária) de grande e rápido retorno26. 

O avanço tecnológico em geral e, em especial, as transformações 

empresariais que a informática permitiu já haviam despertado a atenção de 

empresários e investidores para a tecnologia da informação.  Com a chegada da 

Internet e sua rápida disseminação que, de fato, introduziu impressionantes 

facilidades no modo de se comunicar e de realizar negócios, muitos imaginaram e 

vários analistas apregoaram uma revolução econômica e uma explosão nos 

lucros de empresas vinculadas à Internet, simplesmente por utilizarem estas 

novas ferramentas e tecnologias. 

O crescimento nos lucros das empresas americanas, iniciado em 1995-96, 

coincidiu com a chegada da Internet e a opinião pública acreditou em alguma 

                                            
26 Neste caso, o raciocínio seguiria o padrão da afirmação ouvida de um importante investidor local que, por 
razões compreensíveis, não quis ser identificado: “não sei bem porque vou entrar nisto, mas se os outros 
estão comprando eu não posso ficar de fora”. 
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ligação entre os dois fatos.  Esta combinação de fatores foi amplificada pela mídia 

que, naquele momento dava destaque, também, à chegada do novo milênio e a 

opiniões otimistas quanto ao futuro (Shiller, 2000, p.18). 

Segundo Chancellor (2001) “quando a Zenith, uma fabricante de 

televisores que vinha operando com prejuízo, anunciou, no início de maio, que 

começaria a produzir televisores com conexões para a Internet, suas ações 

triplicaram de valor.  ‘Sopre a palavra Internet perto de uma ação, e qualquer 

coisa pode acontecer’, declarou um analista” (p. 181). 

Especialistas e analistas de tecnologia da informação de renome como Bill 

Gates, Nicholas Negroponte e George Gilder, dentre outros, saudaram a Internet 

como uma revolução cultural maior que a da imprensa, que eliminaria abismos e 

se constituiria no “centro nervoso central do capitalismo”.  O mundo foi tomado 

por uma febre de livros, filmes, exposições, sites, portais e pelo crescimento de 

programas especializados nas rádios, TVs e jornais, com seus “experts” e 

“analistas”, além do surgimento de dezenas de revistas especializadas, algumas 

voltadas para investimentos on-line (Chancellor, 2001, p.181-2). 

Na visão de Shiller (2000), o fato relevante para a elevação de valor das 

ações da empresas de Internet “não é ... a revolução da Internet, que é difícil de 

discernir, mas as impressões públicas que essa revolução gera” (p.18). 

Neste contexto, seria preferível para o investidor ou administrador de 

carteira explicar (aos outros ou a si mesmo) o fracasso num mercado emergente 

que sofreu um crash do que explicar o comportamento “conservador e errôneo” 

de não ter entrado num negócio que depois poderia se tornar milionário.  

Raciocínio análogo vale para a opinião de analistas de mercado e para as várias 

newsletters “reservadas” em circulação, que tendem a indicar o senso comum ou 

ações são vencedoras (à semelhança do beauty contest, mencionado por 

Keynes). 

Depois, com a persistência de resultados negativos ou com a divulgação 

de novas, ainda que tênues, informações negativas sobre as empresas de 

Internet, a cascata se reverteu rapidamente, formando uma “cascata de rejeição”. 
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A formação de cascatas de informação é uma explicação plausível em 

relação ao grosso dos investidores, aqueles que, diante do desconhecido e da 

ausência de informações, sem ter acesso às informações dos especialistas e 

investidores que lhe antecederam, observa e decide simplesmente imitando o 

comportamento dos outros, reproduzindo o que os outros estão fazendo e 

desconsiderando seus próprios sinais. 

Os mecanismos das cascatas de informação e das externalidades de 

manada guardam estreita relação com a forma como surgiu a sobrevalorização 

das empresas de Internet, recentemente ocorrida, e o crash subseqüente, 

constituindo-se em fatores importantes para explicar ou contribuir na explicação 

de erros em massa nas avaliações econômicas. 
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55..  CCOONNSSIIDDEERRAAÇÇÕÕEESS  FFIINNAAIISS  
 

  

Cabe neste ponto voltar à questão introdutória, sobre o que teria levado os 

investidores a sobrevalorizarem as empresas de Internet.  Com base em quais 

instrumentos de avaliação econômica, em que tipo de reações comportamentais 

ou em que outros fatores basearam-se as aquisições de ações ou mesmo o 

controle de empresas, por preços tão elevados ?  Foram os métodos de 

avaliação, a natureza do ativo avaliado ou outros fatores que induziram tantos 

investidores a erros nas estimativas de preços ? 

Dependendo da empresa a ser avaliada é comum identificar-se, ao lado de 

taxas de crescimento de vendas elevadas, situações como lucros anormais (ou às 

vezes inexistentes), ou pouca história da empresa, ou inexistência de paradigmas 

para comparações, fatores que dificultam a avaliação.  A lacuna de informação 

sobre lucros positivos é suprida utilizando-se o histórico da empresa e/ou 

informações de empresas comparáveis; e, de modo similar, são supridas as 

lacunas quanto aos demais fatores.  O que torna singularmente mais complexa a 

avaliação das empresas de Internet é que todos estes fatores complicadores 

costumam estar presentes, de forma simultânea, neste tipo de empresas.  Então, 

o emprego de métodos tradicionais de avaliação, como o do Valor Presente 

Líquido – VPL, pode revelar-se complexo e vulnerável visto que se terá de 

assumir muitas hipóteses e trabalhar com adaptações ou combinações 

metodológicas. 

Em princípio, os métodos de avaliação econômica podem ser aplicados na 

avaliação de qualquer ativo, mas tão ou mais importante do que escolher o 

método adequado de avaliação é a identificação e o entendimento das fontes de 

geração de valor, que dependem da natureza do ativo avaliado. 

Em relação à geração de valor, em muitos sentidos uma avaliação 

generalista tenderia a afirmar que empresas de Internet seriam bons negócios, 

pois havia uma conjunção de fatores em seu benefício.  O número de internautas 
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conectados aumentava exponencialmente, sugerindo um grande crescimento da 

demanda.  Entretanto, isto por si só não reflete o potencial de negócios on-line.  A 

demanda depende do número de usuários ativos, dentre estes qual o percentual 

de consumidores efetivos e, ainda, da freqüência e do valor unitário das compras. 

Todavia, conforme a renda, instrução e desenvolvimento das empresas 

quanto à facilidade de acesso e segurança oferecida, há uma tendência 

internacional de crescimento na relação “consumidores on line / internautas 

conectados”, bem como na freqüência das compras e na média de gastos. 

De qualquer forma, sendo a Web uma rede, os negócios nela realizados, 

especialmente o B2B, se beneficiam de externalidades de rede, o que se traduz 

em economias de escala e elevadas taxas de crescimento. 

Além das altas taxas de crescimento e de economias de escala, há outras 

importantes fontes de geração de valor das empresas de Internet, dadas pela 

desintermediação, a eliminação das barreiras geográficas, uma melhor articulação 

na cadeia de suprimento, aumento na concorrência entre fornecedores e, com 

maior potencial, o conhecimento do perfil do consumidor e a redução dos custos 

de transação.  Há amplas possibilidades de redução de custos de transação, 

como volume de estoques, armazenagem, distribuição, e, de outra parte, a 

facilidade para mapear os gostos e preferências do consumidor permite às 

empresas a adoção de poderosas técnicas de marketing (o marketing de 

relacionamento, com comunicação e promoções personalizadas, fidelização, etc.), 

a adequação das características dos produtos e a discriminação de preços. 

Há, igualmente, vários benefícios – que significam valor – para o 

consumidor, dentre eles as facilidades de procura e efetivação da compra, o fato 

de poder comprar a qualquer hora em qualquer lugar, atendimento e promoções 

personalizadas.  

Na comparação entre empresas tradicionais e de Internet, apesar do menor 

contato pessoal e interação humana, estas últimas são superiores em pelo menos 

três pontos: disponibilização de informação detalhada a baixo custo, assincronia27 

                                            
27 Possibilidade de acessar informações de qualquer lugar, a qualquer hora. 
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e flexibilidade das informações, em termos de interatividade e facilidades de 

pesquisa.  

A estrutura de mercado, relativamente concentrada, com crescentes 

barreiras à entrada, especialmente nos nichos de maior sofisticação tecnológica e 

geração de valor, permite às empresas de Internet capturar a maior parte do valor 

gerado. 

Deste modo, tudo leva a crer na existência de um valor intrínseco às 

empresas de Internet, uma espécie de “capital digital”, para usar uma expressão 

em voga, que as tornam atrativas como investimento presente e como opção em 

relação ao futuro.  É lógico que tal raciocínio se aplica a outros nichos de alta 

tecnologia, como a biotecnologia por exemplo, e às empresas de alta tecnologia 

em geral, pelos saltos ou mudanças descontínuas que a tecnologia é capaz de 

gerar. 

O que foi dito até aqui reforça a idéia de que as empresas de Internet 

podem ter avaliações e crescimento acima da média das empresas tradicionais.  

Vale observar, ainda, que neste segmento, mais que em outros, há que se 

acrescentar, ao valor das fusões, aquisições e joint ventures, o “valor das 

sinergias” que decorrem da nova situação e o “valor no melhor uso”  (value in best 

use) da empresa adquirida ou incorporada, mas é necessário avaliar o tempo em 

que os valores decorrentes das sinergias e do melhor uso levarão para ser 

efetivamente captados. 

Não obstante, nada disto explica o inchaço “irreal” dos preços das ações 

durante o período da corrida às empresas on line, o frenesi de IPOs, fusões e 

aquisições, espelhadas na bolha verificada na NASDAQ durante mais de dois 

anos, do final de 1997 ao início de 2000. 

Uma das fontes da sobrevalorização dos ativos das empresas sob análise 

seria a baixa taxa de juros e a redução dos custos de transação nas bolsas, 

fatores que sempre fizeram parte de ondas especulativas, mas estes são 

elementos que explicam altas das bolsas em geral e não apenas a da NASDAQ.  

Isto também vale para a gama de fontes explicativas da exuberância irracional 

levantada por Shiller (2000), como visto na seção 2.4. 
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Um fator de peso seria o posicionamento estratégico dos investidores, no 

sentido de complementar a diversificação de portfolios, associado à escassez de 

papéis no mercado acionário, desdobramentos de ações e à alta expectativa em 

relação ao comércio eletrônico, o que provocou compras proporcionalmente 

exageradas para o tamanho do setor. 

Um outro elemento explicativo para os altos valores seria a avaliação de 

tais empresas segundo o modelo de Precificação de Opções Reais, com tais 

empresas sendo consideradas opções de expansão ou revenda.  Como é 

freqüente suceder com empresas de alta tecnologia, as companhias de Internet 

podem ser avaliadas pela Precificação de Opções Reais, o que permite captar, de 

modo adequado, o valor da flexibilidade estratégica de adiar, expandir ou mudar o 

rumo do negócio. 

Nestas condições, o eventual erro estaria não na análise dos fundamentos 

do fluxo de caixa da empresa, mas sim na atribuição de exagerado valor à opção.  

O preço estaria sendo dado pela opinião comum do mercado, com as empresas 

sendo avaliadas não pelo que em realidade valiam - seu valor “core”, baseado 

nos fundamentos acrescido do valor realista da opção de expansão ou revenda - 

mas por quanto o mercado estava disposto a pagar por elas, naquele momento.  

E esta avaliação da opção estava contaminada pelo preço inflado dos ativos 

subjacentes, numa cascata de informação positiva. 

A fundamentação técnica implícita para a sobrevalorização de opções, 

dada pela elasticidade das opções, está associada à volatilidade dos ativos 

subjacentes.  Em períodos de fortes e abruptas altas, a volatilidade dos preços 

dos ativos aumenta, o que pode desproporcionalmente elevar o valor das opções 

correspondentes. 

Como foi exposto nas estratégias e modelos de risco-retorno, a medida de 

risco usual nas taxas de descontos utilizadas nas avaliações econômicas é o β da 

carteira ou portfolio, que mede a variabilidade do retorno esperado, corrigido por 

um prêmio de risco.  Ocorre que o β é obtido de uma série histórica ou de 

segmentos / empresas comparáveis.  A inexistência de séries históricas e firmas 

comparáveis no segmento de empresas de Internet pode ter levado a erros de 
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avaliação do risco desses ativos, especialmente por parte de investidores de curto 

prazo, pendendo para o lado positivo devido, talvez, a uma “onda otimista”. 

Diferentes mecanismos de amplificação e circuitos de feedback, no qual se 

destaca a opinião de analistas, a mídia especializada e a de notícias em geral, 

encarregam-se de ampliar a sobrevalorização e a volatilidade.  Não se 

desconhece, também, que os gigantes da área de tecnologia da informação e do 

e-business, assim como as grandes instituições financeiras que lhes servem, são 

grandes anunciantes da mídia, com natural e justificados interesses na expansão 

deste segmento de atividade.  A própria Internet, mediante seus diferentes canais 

de difusão de informações, está à disposição para irradiar notícias de interesse do 

segmento de empresas que operam utilizando a rede. 

Ademais, são conhecidas as informações sobre conflitos de interesse nas 

IPOs.  Por exemplo, analistas das instituições encarregadas de administrar a 

colocação das ações no mercado eram, ao mesmo tempo, adquirentes de 

grandes volumes de ações, que operavam, em alguns casos, com o 

conhecimento e/ou a conivência de diretores das instituições.  Exemplo recente é 

o da Andersen Consulting, agindo como braço de consultoria da Arthur Andersen, 

empresa de auditoria.  Um outro exemplo, relacionado com empresas de Internet, 

é o caso da Gartner Inc., uma empresa de consultoria em tecnologia28. 

Nada disso, porém, desqualifica as empresas de Internet, que, como ocorre 

nas empresas de tecnologia de ponta, têm possibilidade de crescer rapidamente, 

gerar valor de variadas formas e de inovar no modo de realizar negócios.  O que 

ficou demonstrado é que os valores dessas empresas, como de qualquer outra, 

têm que guardar relação com seus fundamentos e com projeções realistas de sua 

capacidade de gerar lucros futuros.  O problema é que, quando a incerteza é 

muito forte, tais projeções realistas são escassas e o uso do comportamento 

alheio como fonte de informação torna-se mais forte. 

No capítulo anterior, as questões comportamentais que interferem na 

decisão do investidor, diante da incerteza e de informações assimétricas, foram 

                                            
28 Ver, por exemplo, o documento da Comissão do Mercado de Valores Mobiliários - CMVM, de Portugal, 
contido no site www.cmvm.pt/estudos_documentos/estudos/AFRI/afri3.asp (sub-seção 3.2.1). 
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abordadas com algum detalhe.  Tais questões são consideradas, na presente 

dissertação, em grau de grande importância como fatores desencadeantes da 

excessiva valorização das empresas de Internet. 

A tendência do indivíduo para imitar, quando observa a decisão mas não 

conhece as informações dos outros, caracteriza o comportamento de manada, 

também denominado de cascata de informação, em geral baseado em informação 

incompleta. 

Nos mercados financeiro e acionário, este modo de agir também pode ter 

por base questões envolvendo a reputação e a forma de remuneração de agentes 

e administradores de carteiras.  Este comportamento pode infligir impacto 

negativo – e assumir graves proporções – no restante dos investidores, 

denominado “externalidade de manada”. 

Nos casos de equilíbrio “Nash-bayesianos” com agentes racionais, 

estudados pelos pesquisadores, como nos modelos de eficiência de mercado, as 

cascatas iniciam sem motivo aparente, dependem do comportamento dos 

primeiros da “fila”, isto é, são idiossincráticas em relação a pequenas diferenças 

nos eventos iniciais e, uma vez iniciadas, os indivíduos passam, em série, a se 

comportar como manada, seguindo os predecessores, mesmo que isto contrarie 

seu próprio conhecimento ou informações.  Com isto passam, a partir daí, a não 

agregar nova informação ao conhecimento coletivo. 

Uma característica desse comportamento, já referida anteriormente, é sua 

fragilidade em relação a pequenos choques.  Como ele surge com ruído de 

informação, baixo grau de consenso ou convicção em relação às escolhas 

corretas, qualquer divulgação de nova informação pode interromper a cascata e 

iniciar uma cascata no sentido inverso.  A conseqüência deste tipo de reversão é 

o aumento da volatilidade, que, como vimos, pode ainda, num primeiro momento, 

aumentar o valor da opção e valorizar as ações das empresas. 

No caso das empresas de Internet, o presente estudo sugere que a corrida 

às suas ações esteve associada ao comportamento de manada, o que originou a 

“cascata de investimentos”.  Mas a acumulação de resultados negativos, que 
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começou a provocar opiniões reticentes entre os analistas, estancou e reverteu a 

cascata, iniciando uma “cascata de rejeição”, tão forte quanto a anterior. 

 Nas IPOs, notícias de boas ofertas, que normalmente elevam o preço 

inicial, atraem cada vez mais ofertantes; o vazamento de informações sobre 

negociações de fusões e aquisições, que também eleva o preço, atrai para a 

disputa novos concorrentes, e pode desencadear ondas de fusões, como a 

ocorrida na década de 60, ou, diante de novas informações, ocorrer a reversão da 

cascata, como a posterior onda de reestruturações e aquisições hostis dos anos 

80, ambas nos EUA (Bikhchandani, Hirshleifer e Welch, 1992, p. 1012-13).  

Até onde o estudo aqui desenvolvido permite inferir, a notável ascensão do 

valor dessas empresas e de suas ações na NASDAQ nada teve a ver com 

aspectos metodológicos das avaliação.  Ao contrário, se os analistas e 

investidores seguissem a avaliação dos fundamentos econômicos e do retorno 

esperado para essas companhias jamais suas ações teriam atingido os valores 

astronômicos a que chegaram.  Ocorre que os métodos levam, às vezes, boa 

parte da responsabilidade pelos erros na medida em que são alimentados com 

dados otimistas e exagerados. 

Assim, o erro de avaliação não estaria no método em si, pois o VPL e a 

Precificação de Opções Reais, ou quaisquer outros, não gerariam 

superavaliações.  Ao que parece, a superavaliação se deveria a reações 

comportamentais do grosso dos investidores, diante do desconhecido – a 

natureza do bem avaliado – ou, ainda, na especulação certamente praticada 

pelos investidores com mais cacife para o “jogo”, mais bem informados e/ou mais 

experientes. 

A metodologia e as ferramentas de avaliação econômica de empresas de 

Internet é assunto que está a merecer aprofundados estudos e pesquisas no 

campo econômico, dada a expansão desse segmento e a sua tipologia 

multifacetada. 

Por exemplo, o desenvolvimento de técnicas de medição do valor gerado 

pelas empresas de Internet em relação às empresas tradicionais, a captura de 

valor pelas empresas e pelos consumidores e o impacto da discriminação de 
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preços constituem um vasto tema para pesquisas e estudos, à luz dos 

fundamentos da microeconomia. 

E quanto à concentração dos negócios eletrônicos em alguns nichos 

dominados por grandes empresas ?  Está comprovado que eles decorrem da 

tecnologia da informação e da Internet ou apenas reproduzem, em termos 

virtuais, uma concentração econômica e de mercados pré-existentes no mundo 

real ? 

O comportamento do investidor diante da incerteza está ainda muito longe 

de ser decifrado constituindo-se, por isto mesmo, numa rica área para 

investigações empíricas. 

Estas são apenas algumas das complexas questões que, por 

ultrapassarem aos objetivos do estudo aqui desenvolvido, não foram por ele 

aprofundadas.  São fontes inesgotáveis para novos estudos e pesquisas 

multidisciplinares, que devem envolver economistas, psicólogos, administradores, 

especialistas em tecnologia da informação e áreas complementares afins.  Está 

posto o desafio para próximos trabalhos. 
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