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RESUMO

Atualmente, as redes sociais desempenham um papid nmportante na
sociedade como um todo. Estatisticas mostram cted@6geracdo Y ja se juntaram a
uma rede social. No entanto, caracteristicas eglidas redes sociais tornam a sua
avaliacdo particularmente complicada. A auséncialuteos, em muitos casos,
contrasta com avaliagcdes na ordem dos bilhdes ldeedp o que gera um temor de
gue as redes sociais sejam a raiz de uma nova balhaconomia mundial, em

consequéncia da rdpida valorizagcdo das mesmas.

O objetivo dessa pesquisa € identificar as defité&ndos modelos tradicionais de
valuation para a avaliacdo de empresas com cdsiitt@s peculiares como € o caso
das redes sociais, além de investigar a existénci@@o de uma possivel nova bolha

nos negocios digitais.

A metodologia dessa pesquisa se baseia nos fgpoeefpitantes da bolha da
Internet, a partir do livro "Irrational Exuberancde Robert Schiller, de forma a
analisar se estdo presentes na atualidade. Aléso,d& pesquisa também esta
fundamentada na avaliacdo econémico-financeirainlkedIn, considerando as fases
tradicionais que compdem um processo de valuadidim de identificar os desafios
em se avaliar empresas recentes e com caractsigigculiares como as redes

sociais.

Dentro desses preceitos foram evidenciados argeseontrarios a formacao de
uma nova bolha da Internet e a metodologia de phodtise apresentou como uma
forma simples e adequada para se avaliar uma o&il. sSAtualmente, ndo se pode
afirmar que ha a formacdo de uma nova bolha nassredciais e, apesar das
especificidades em se avaliar uma rede social, pedéizer que o mais adequado
continua sendo uma analise mais abrangente, emewweais de uma metodologia.

Palavras-chave: Financas comportamentais, redesssacternet, bolhajaluation



ABSTRACT

Nowadays, social networks play a very importane rol society as a whole.
Statistics show that 96% of Generation Y have jiaesocial network. However, the
peculiar characteristics of social networks makeirthassessment particularly
complicated. The absence of profits, in many casesrasts with assessments in the
order of billions of dollars, which generates arfeeat social networks are the root of

a new bubble in the world economy as a result®f#pid appreciation of the same.

The goal of this research is to identify the defndies of traditional valuation
models for the evaluation of companies with unigh@racteristics such as social
networks, and investigate the existence of a plessiew bubble in the digital

business.

The methodology of this research is based on teeigtating factors of the
Internet bubble, from the book "Irrational Exuber@hby Robert Schiller, in order to
analyze whether they are present today. In additresearch is also based on
economic and financial evaluation of LinkedIn, ddesing the phases that make up a
traditional valuation process in order to identtig challenges in assessing companies

with recent and peculiar characteristics such ambkoetworks.

Within these precepts were evidenced argumentsisigiie formation of a new
Internet bubble and the methodology of multipleadticed himself as a simple and
appropriate to evaluate a social network. Curremthe can not say that there is the
formation of a new bubble in social networks arthaagh the specifics of evaluating
a social network, it can be said that the most @mmte remains a more

comprehensive analysis involving more than one odslogy.

Keywords: Behavioral finance, social networking, internet, bubble, valuation
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1. Introducéo

1.1Problema da Pesquis

As primeiras redes sociais, conhecidas como esisutsociais compostas f
pessoas ou organizacles (nteragem entre si por meio da Imtet, surgiram h.
aproximadamente 10 anos. Desde erelasse diversificaram e, por permitirem ui
rapida divulgagdo e compartilhamento de informagéigse um grande numero
pessoas, hoje desempenham um papel importante aredade como um tod
Estatisticasnostram que 96% da geracao Y, ou seja, das peggeassceram ent
meados da década de 1970 e meados da década deal®®@Quntaram a uma re
social (QUALMAN, 200¢, p.261).0 rapido crescimento das midias sociais perr
gue o Facebooladicionasse mais de 100 milhdes de usuarios em sn@®aiove
meses, enquanto que a propria internet demorouwogaabs para atingir um publi
de 50 milhdes de usuari@UALMAN, 2009, p.262).

A seguir, o graficanostra . porcentagem de usuarids redes sociais nos EU

de acordo com adiferentes faixas etarias. Em maio de 2010, 86%jaamsnorte

americanos de 18 a 29 anos ja participavam de algade socic

. Users Timeline

Grafico 1:Usuérios de redes sociais nos EUA, por faixa ¢

Fonte: Searckngine Journi



As redes sociais se destacaram de tal forma quenakydelas foram compradas
pelas gigantes da tecnologia como a Microsoft ®@age, como é o caso do Skype e
do Youtube. Estas duas empresas foram vendidasgagpconsiderados elevados por
alguns analistas, em comparagcao ao valor real éamas, sendo que a primeira foi
vendida por US$ 8,5 bilhdes (PALMER, 2011) e a sdgy por US$ 1,65 bilhdes
(ARRINGTON, 2006), ambas por 100% do capital.

Além disso, devido a relevancia das redes socaisoniedade contemporanea, a
oferta publica inicial (IPO, na sigla em inglés)sdades se tornou algo muito
esperado pelos investidores. O LinkedIn, uma redelsfocada na interagdao entre
profissionais, foi a primeira dentre as redes eRists a realizar uma oferta publica de
acOes na bolsa de Nova lorque. A procura pelasai@empresa foi tdo grande que o
LinkedIn fixou o preco de suas acbes no topo deafarevista para o IPO e, no
primeiro dia em que elas foram comercializadagcdes valorizaram mais de 150%.
Ja o Facebook, a maior rede social do mundo cora de&aP00 milhdes de usuarios
até meados de maio de 2012, teve o seu IPO coad@eomo o maior do setor da
Internet e 0 sétimo maior da histdria, com umaaggfu de US$ 16 bilhdes e acdes
precificadas no topo das estimativas do prospeac®®, dolares. A empresa foi, assim,
avaliada em US$ 104 bilhdes, sugerindo que cadariostesta rede possui um valor
aproximado de 115 délares (DEMBOSKY & DEMOS, 2012).

Outras pesquisas explicam as causas da euforizreigjuando se trata de redes
sociais: 0s consumidores ndo mais confiam em peohs € estdo mais propensos a
conselhos pessoais facilmente encontrados nas srsd@ais (QUALMAN, 2009,
p.263); 0 numero somado de seguidores no Twittes,fdmosos Ashton Kutcher e
Britney Spears, € maior do que a populacédo inérgpaises como a Irlanda e a
Noruega (QUALMAN, 2009, p.262). Esses dados revetamotivo pelo qual a
estratégia de marketing adotada pela maioria dgsesas estd sendo revista, uma
vez que as redes sociais surgem como uma Otim&uomade de atuagdo perante aos

meios tradicionais de comunicacao.



1.2Justificativa da Pesquisa

Tendo em vista a importancia econémica que as reogais vém assumindo,

varios estudiosos e empresas ao redor do mundaraus@valiar essas companhias.

No entanto, houve divergéncias abruptasvadgationsrealizados pelas diversas
organizacgoes pelo fato destas utilizarem modelteseatites de avaliacdo e as redes
sociais apresentarem caracteristicas peculiareg tprnam sua avaliagdo
particularmente complicada. A auséncia de lucros,neuitos casos, contrasta com
avaliacbes na ordem dos bilhdes de doélares. Um mred@ o Twitter, que
praticamente ndo gerou lucros desde sua existénamg avaliado em 8 a 10 bilhdes
de dolares, segundo reportagem do The Wall Stmendl (ANTE & EFRATI &
DAS, 2011). A imprevisibilidade da geracao futueacdixa e a concentracdo de valor
na geracao de lucros futuros levam a grandes ¢ligsna avaliacdo destas empresas,
trazendo questionamentos sobre como a incertezsgg\considerada no modelo de
avaliagdo. Essa imprevisibilidade esta relacioneoim a teoria da racionalidade
limitada, segundo a qual o ser humano é incapandksar a realidade complexa de
forma objetiva e completa, o que gera riscos firans significativos, uma vez que
as avaliacdes sao realizadas a partir de hipétesesempre bem fundamentadas, ou
seja, de simplificagbes (GODOI, 2006).

Alguns analistas temem que as redes sociais sejamz de uma nova bolha na
economia mundial, em consequéncia da rapida valgi@z das mesmas. Com a
eclosdo da bolha da Internet em 2000, percebeueseegultados expressivos em um
curto espaco de tempo nem sempre devem ser irtedpsepositivamente. As acdes
da empresa Yahoo, por exemplo, valorizaram em #8o01no primeiro dia em que
foram comercializadas, mas alguns anos depoisedeapmm drasticamente com a
percepcéo de que a Internet ndo era uma fontdatimide lucro. Por esse motivo, a
valorizacdo de até 171% das acdes do LinkedIn,iaalel estreia na bolsa norte-

americana, nao € vista com otimismo por certossiasl

Além disso, o IPO do Facebook, realizado no dialé8naio de 2012, mostrou
gue a empresa foi avaliada em US$ 104 bilhdes,alar eonsiderado muito alto para
um negécio ainda recente. Esse numero representalomde mercado maior que o

das empresas eBay, Yahoo!, Groupon, LinkedIn, MetAC/InterActiveCorp, AOL,



Zynga e Pandora Media, todas juntas (FUNG, 201)ar&lisarmos por uma outra
perspectiva, as acdes do Facebook foram avaliatad(08 vezes a sua receita,
contados 12 meses até marco desse ano, enquanto sguemaior competidor em
termos de propaganda online, Google, tem suas agigxiadas em 18 vezes a sua
receita e a média do mercado é de 14 vezes. ParatiA®amodaran, professor da
Universidade de Nova lorque, ndo é sensato atribvralor para o Facebook apenas
assumindo que a empresa tera lucros cada vez maioreer milhares de milhdes de
usuarios. Para ele, seria 0 mesmo que afirmar meeampresa chinesa vale muito

por ter mais de um bilhdo de pessoas na China (EA2012).

Ha também o polémico caso de informacdo privilegiaghvolvendo os
coordenadores do IPO do Facebook. Segundo reportdgeReuters (BARR, 2012),
pouco antes da oferta inicial das a¢cées da empkés@an Stanley, JP Morgan &
Chase e Goldman Sachs teriam reduzido suas preje®eaeceita do Facebook,
apenas avisando os seus principais clientes. Se@ét, sécio e administrador sénior
da empresa IPO Boutique, disse ser muito anorn@beaadores do IPO revisarem
suas estimativas durante a oferta publica iniciasé @cbes. De acordo com a
Bloomberg (JEFFREY, 2012), investidores estdo msmedo o0s bancos que
coordenaram o IPO do Facebook, declarando que fermyanados por eles, por nao

terem sido avisados sobre a revisdo nas estimateveexceita da empresa.

1.30bjetivo da Pesquisa

A situacdo acima apresentada torna o problema&alegdo das redes sociais — e
de outras empresas de Internet — extremamenteanééepara o contexto econémico

atual, motivando a necessidade de estudos maitiagealos sobre o tema.

Por meio dessa pesquisa de iniciacdo cientificgetioh-se identificar as
deficiéncias dos modelos tradicionaisv@duationpara a avaliagcdo de empresas com
caracteristicas peculiares como € o caso das sedess. Além disso, essa pesquisa
busca investigar a existéncia ou ndo de uma péssow&a bolha nos negocios

digitais.

10



2. Referencial Teodrico

Como referencial tedrico para a identificacdo dguarentos que justifiquem a
formacdo de uma nova bolha nos negocios digit@asa sitilizado os conceitos
presentes no livro de Robert Shiller,best-seller‘Irrational Exuberance”, que se

tornou famoso por ter alertado sobre a formacgamotltaa da Internet.

Shiller (2000) apresenta uma interpretacdo nao esarignal do "boom" do
mercado acionario na década de 90, associandedaestruturais, psicolégicos e
culturais ao acontecimento. Por esse motivo, egafike os tedricos das financas
modernas a observarem o nivel de precos como roaigie uma simples soma das
informacdes econdmicas disponiveis, contribuind@ pema analise mais completa

dos motivos que levaram a bolha especulativa @ariet.

Segundo Shiller, citado por Taffler (BAKER & NOFSHER, 2010), o campo
das finangcas comportamentais tem se desenvolvidamente em resposta ao
aumento do numero de anomalidades do mercado ds,aqde ndo podem ser

explicadas pelos tradicionais métodos de prec#icaips ativos.

Em relacdo ao referencial tedrico que servird cdyase para identificar as
deficiéncias dos modelos tradicionais d@uation serd considerado a teoria de
financas modernas, complementado por estudos niadgss ana area de financas

comportamentais.

De acordo com uma visao mais tradicional, o vakbbrcdmpanhia é o fluxo de
caixa livre futuro trazido a valor presente, desada pelo custo médio ponderado de
capital (BRIGHAM & EHRHARDT, 2010, p. 66). Isto tefe a grande importancia
do fluxo de caixa livre para o valor da compant@m como exige grande
capacidade por parte do analista de projetar esgdtfuturos. Entretanto, em certos
setores, como o de redes sociais, esta tarefatieutmmnmente complicada, e temas

como a incerteza e a racionalidade limitada torsamassenciais.

A literatura de finangas comportamentais, no taeantacionalidade limitada, faz
uma critica em relacdo ao processo de analise etondinanceira tradicional, uma
vez que as premissas consideradas nos modelosatlacau séo frequentemente
geradas com base em percepc¢Oes reveladas pela badas, consultores, etc. Isto

11



significa que “o recipiente é limitado em sua cageae de julgar quao correta € a
premissa; sua interpretacdo se baseia na suamgmimia fonte, ndo no exame direto
da evidéncia. Este artificio absorve inseguranca diversos pontos da cadeia
deciséria e permite que a decisdo seja tomada mesmo grande incerteza”
(GODOI, 2006, p. 155).

Além disso, os modelos de avaliacdo pressupdenrraufacdo de projecdes
futuras que se baseiam em premissas que, ao seckndas no modelo, tornam-se
fatos para a analise econémico-financeira (GODQO062 p.155). Segundo Godoi, a
utilizacdo de premissas, simplificacbes e da inmsgiio decorrem da incapacidade
dos seres humanos de considerar objetivamente mextas de uma realidade
complexa — racionalidade limitada.

Assim, por meio da literatura de finangcas compoetatians, podemos tirar licoes
importantes para o estudo da forma como as caistatas peculiares das redes

sociais devem ser consideradas em suas avaliag@edneico-financeiras.

3. Metodologia

Para atingir os objetivos propostos por essa pssgala sera dividida em duas
etapas. A primeira consistird no entendimento absrés precipitantes da bolha da
Internet, a partir do livro "Irrational Exuberana#d Robert Shiller, para que depois,
esses fatores sejam analisados de forma a ident#fecestao presentes na atualidade.
Isso tem como objetivo determinar se ha a formagdoma nova bolha nos negocios

digitais.

A segunda parte consistira na avaliacdo econdonmemdeira do LinkedIn,
escolhido como referéncia por ter sido a primeeder social a realizar a oferta
publica inicial de a¢Bes nos EUA. Por ter aberteo capital, o LinkedIn facilita o
desenvolvimento da pesquisa, uma vez que é obrigadévulgar informacdes,

demonstrativos e balancos ao publico.
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A avaliacdo do LinkedIn sera feita considerandofases tradicionais que
compdem um processo ®aluation a fim de identificar os desafios em se avaliar

empresas recentes e com caracteristicas pecutiaras,as redes sociais.

3.1Nova bolha nos negdcios digitais, uma verdade?

Os indicios apontados anteriormente, vide as jcatifas dessa pesquisa,
sugerem a possivel formacdo de uma nova bolhatoo e tecnologia. Essa idéia,
apesar de polémica, também é defendida pelo presida Google, Eric Schmidt, de
acordo com artigo publicado pela Revista IstoE Birth(GALO & MELO, 2011).
Segundo ele, "ha claros sinais de que esta se fidonama nova bolha nos negécios
digitais”. Esses indicios sdo suficientes cogitasucgimento de uma nova bolha?
Podemos supor a formacdo de uma nova bolha, a fdadifatores causadores da

bolha das "ponto.com™?

Para responder a essas questdes, inicialmenteeésaeio entender o que € uma
bolha especulativa, termo que € utilizado parardesc uma situacdo em que 0s
ativos sdo supervalorizados, acima dos niveis fipedos pelos fundamentos
econdmicos; além do fato de que ela surge devigdima pluralidade de fatores, néo
havendo nenhuma causa grande o suficiente parecaxplacontecimento por si s
(SHILLER, 2000, p.17-18).

Diante do fato de que os fatores causadores ddmdaido sdo sempre o0s
mesmos, 0 enfoque sera dado na bolha das “pont§.@ue esta ocorreu no setor
de tecnologia, havendo uma forte semelhanca coopasta nova bolha das redes
sociais. Vale ressaltar que o principal refererteidtico sera o livro de Robert Shiller,

“Irrational Exuberance”.

3.1.1 Os doze fatores precipitantes da bolha da Internet

De acordo com Shiller (2000), houve doze fatoresipitantes para o surgimento

da bolha das “ponto.com”:
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1) Chegada de uma novidade tecnolégica em um tempo eque havia um

crescimento solido dos ganhos das empresas

Com o surgimento da Internet na década de 90, ssD@® tiveram acesso a uma
realidade totalmente diferente, onde pesquisaseéatapodiam ser feitas por meio
eletrdnico, algo que antes era inimaginavel. Degdssa impressao viva e imediata,
as pessoas consideraram que era plausivel assuenat fnternet também tinha um
valor econdémico importante. Coincidentemente, asmueetempo, as empresas norte-
americanas tiveram um crescimento expressivo nas keros, o que levou a

populacao a acreditar que os dois eventos estavanigados.

Além disso, a década de 90 foi marcada pela diseda chegada do novo
milénio, por um periodo de muito otimismo em retag&nova era”, o que refor¢cou o
potencial de mudanca que as novas tecnologiasaetatas a Internet supostamente

tinham.

Para Shiller, o que causou o crescimento vertigirdis mercado de capitais e,
consequentemente, a formacdo da bolha da Interoeto depois foi denominada,
ndo foi o advento da revolucdo da Internet, masingzressdes publicas das

consequéncias dessa revolucao.
2) Influéncia das economias internacionais

Diversos acontecimentos econémicos e politicosedorrdo mundo podem ter
influenciado a manuntencao dmll market termo utilizado para caracterizar uma
situacdo de tendéncia ascendente do mercado deisague se iniciou no ano de

1982 e contribuiu para a formagao da bolha.

A seguir, o gréfico mostra o crescimento de umpogipais indices do mercado
de capitais norte-americano (S&P 500), com a iafbagorrigida, do ano 1860 ao
2000:
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Gréfico 2: indice S&P, com inflagéo corrigida (a1860 a 2000)
Fonte: Shiller (2000, p.6)

Notadamente, a partir da década de 80, o indiccemede forma vertiginosa
(anormal) e isso pode ser explicado por event@snationais como o fim da Uniédo
Soviética em 1991; a adesao da China comunistag@talismo, a partir dos anos 70;
o declinio do mercado japonés depois do ano 1988isa asiatica dos anos 1997 e
1998, que em suma, contribuiram para o fortalediméa capitalismo, de forma que

0 mercado de capitais norte-americano fosse vistd@ mais valioso do mundo.
3) Mudancas culturais

Segundo Shiller (2000), bull markettambém foi acompanhado pelo aumento
significativo do valor materialista na sociedadertexamericana. Este valor
influenciou na demanda por acfes, uma vez quesa®ae entendiam que o mercado
aciondrio poderia torna-las ricas em um curto esplagtempo. Em outras palavras, o
dinheiro havia se tornado uma das prioridades galpgdo norte-americana para se

atingir um nivel de vida considerado 6timo.
4) Papel do Congresso e a reducao de impostos

A partir da década de 80, a eleicdo de republicgara cargos politicos, a

exemplo do ex-presidente Ronald Reagan, acarret@umento da confianca publica
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em relacdo ao mercado acionario, em consequénciaodtole exercido pelos

republicanos nos lucros corporativos e no retoowidvestidores.

Um exemplo disso é os impostos sobre os ganhoapilc que foram reduzidos

a partir do momento em que o Congresso teve a @magpublicana, em 1995. Isso
fez com que os investidores, entre os anos de #99997, fossem fortemente
recomendados a ndo venderem as suas acoes, at®upesse uma reducdo nos
impostos sobre 0os ganhos de capital. Esse corleadn as pessoas a terem medo da
possivel reducao destes impostos, uma vez queestitiorem passariam a vender as
suas acdes em massa, acarretando numa contragdercldo acionario. Em 1997,
no entanto, quando os impostos foram reduzidog efsto ndo foi observado,
provavelmente pelo fato das pessoas estarem edparaiores reducdes futuras nos

impostos.
5) Influéncia demografica

A paz decorrente do fim da Segunda Guerra Munésliltou em um aumento
expressivo no numero de criangcas nascidas nos Bt¢#Aqgue por volta do ano de
1966, com a invencdo da pilula anticoncepcionatitagdo social de métodos
contraceptivos, avancos na urbanizacdo e na edudagliam com que a taxa de
natalidade caisse nos Estados Unidos. Essa gatagissoas, nascidas entre 0s anos
de 1946 e 1964, foi chamada de Baby Boomer.

Segundo Shiller (2000), duas teorias relacionantewado niumero de pessoas
dessa geracdo com o “boom” do mercado de capivdimal da década de 90, época

em que os Boomers tinham 35 a 55 anos de idade.

A primeira diz que os Boomers, ja na meia-idadeyp®tiram entre si na compra
de acOes para as suas aposentadorias, motivo yel@s| precos das acdes subiram
por volta do final dos anos 90. A outra diz ques esimento ocorreu simplesmente
devido aos gastos dessa geracdo numerosa, queeraowefeitos positivos na
economia e no desempenho das empresas, elevaiadlor de suas acgoes.

6) Papel da midia

Por volta dos anos 80, com a criagdo de canais etliddo voltadas

exclusivamente para noticiarios, inclusive aquelgtados para a area financeira, a
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populacdo norte-americana teve maior acesso asmafdes relacionadas ao
mercado financeiro como um todo. Diante disso, baum aumento na demanda por
acles, uma vez que mais pessoas passaram a conineeerado de capitais por meio
dos canais de televisdo, que funcionavam como ssefio veiculos de propaganda

sobre acdes.
7) Previsfes otimistas dos analistas

Segundo pesquisa realizada pela Zacks InvestmesgaR#h, citada por Shiller
(2000, p.30), dentre 6.000 empresas analisadasalala década de 90, apenas 1,0%
tinha recomendacao de venda, sendo que dez arex asta proporcao era nove

vezes maior.

Apesar de polémicos, Shiller cita diversas raz@as s analistas se sentirem
relutantes a recomendarem a venda de alguma agé®.as quais esta o fato de que
isso pode causar a ira da empresa envolvida, goqdal excluir o analista de futuras
conferéncias ou sessfes de informacdes. Além dissibgs dos analistas trabalham
em instituicbes que estao relacionadas com as sagpevaliadas, como por meio da
subscricao de seguros, o que os influencia nasreoasiendacoes, tornando-as mais

favoraveis.
8) Aumento dos planos de pensédo com contribuices detias

Segundo Shiller (2000), os planos de pensao passarancorajar as pessoas a
aprenderem e a considerarem as acfes como uma dpcéwvestimento para a
aposentadoria. A principal mudanca para que issegae acontecer foi a expansao
de planos de pensdo com contribuicdes definidass uez que os empregados
passaram a ter a oportunidade de controlar ascenaisbuicdes para a aposentadoria,
gue antes eram realizadas pelo empregador. Iss@digz que as contribuicdes,
obtidas mediante deducdes nos salarios, pudessenaleeadas pelo préprio
contribuinte na opgéo de investimento de sua greta. Além disso, a existéncia de
incentivos fiscais para esse tipo de plano de peodtribuiu para que ele se tornasse

popular, forcando as pessoas a aprenderem sobineeesas opcoes de investimento.

9) Crescimento dos fundos muatuos
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Os fundos mutuos se caracterizam por publicarenpsgitolio de investimentos,
adotarem politicas prudentes de investimento e rpadeser liquidados quando os

investidores precisarem de dinheiro para os sewstimentos.

O "boom" do mercado de acgbes coincidiu com o ammeio desses fundos,
contribuindo para a formacédo da bolha da InterDet. acordo com Investment
Company Institute, citado por Shiller (2000, p.3%),inicio dobull market em 1982,
havia apenas 340 fundos com patriménio mutuo. E&8,190 entanto, existiam 3.513
destes fundos, um numero maior do que a quantidade;des listadas na bolsa de
Nova York até entéo.

Um dos motivos pelos quais os fundos com patriméniduo se proliferaram
significativamente foi a expanséo de planos de g®ieem contribuicdes definidas,
explicadas anteriormente, além da realizacdo dpagemdas macicas por parte dos
préprios fundos, em diversos meios de comunicdéesa forma, os fundos mutuos

atrairam a atengéo publica, incentivando as pessiagstirem neles.

Vale ressaltar que Shiller também cita a existédeiam senso comum de que 0s
fundos mutuos eram seguros e convenientes, aspgo®sencorajaram muitas

pessoas a investirem em tais fundos.
10)Inflacéo e os efeitos da ilusdo monetaria

No comeco ddoull market em 1982, a taxa de inflagéo ja se encontravaqita
de 4% ao ano, sendo que ela chegou a cair ainda anaiongo da década de 90,

atingindo uma taxa menor que 2% ap0s a metade oessaa década.

De acordo com Shiller, suas pesquisas mostraranmadara de inflacdo é vista
pelas pessoas como um indicador da saude econérsmzal da nagcdo, motivo pelo
qual a predominancia da baixa inflagdo, desde aoirto bull market representava
um sinal de prosperidade econdmica, da existérciardgoverno 6timo, aumentando

a confianca da populacao e, consequentementejzzaldo o mercado acionario.

No entanto, vale ressaltar que Shiller acredita aglesuas proprias pesquisas
estejam enviesadas, uma vez que ele cita um apligpticado em 1979, pelos
ganhadores do Prémio Nobel, Franco Modigliani én&id Cohn, a respeito da reacao

ndo apropriada do mercado de acdes a inflacdo.n8egales, as pessoas nao
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entendem completamente os efeitos da inflacdo anass tde juros, criando ilusbes

monetarias ou confusdes sobre as mudancas mosetaria
11)Volume de transacdes nas bolsas de valores

A partir de 1975, quando as taxas de comissao naassser determinadas e
reduzidas pelo Securities Exchange Commission (SEBCprgao regulador do
mercado de capitais norte-americano, houve um ektirpara a realizacdo de

transacdes nas bolsas de valores.

Esse estimulo também foi proporcionado pelo aumgmtmimero de investidores
em operacdes do mercado financeiro, em decorrélasaegulamentacdes do SEC,

com o objetivo de permitir o acesso igualitario passoas no mercado de acoes.

Shiller ressalta que a ocorréncia de mudancaslteginas, inovagdes em sistemas
operacionais nas bolsas também resultaram em adstoansacfes ainda menores,
contribuindo para o crescimento do volume de acoesercializadas nas bolsas de

valores.
12)Jogos de azar

Na década de 90, houve um aumento expressivo nerpuke pessoas jogando
jogos de azar, uma vez que, por meio da Intersgbeasoas podiam realizar apostas
de suas préprias casas e havia maiores oportusiqada participar desses jogos,
com a proliferacdo de jogos eletrbnicos como asuinag cacga-niqueis em lojas de

conveniéncia.

O aumento de pessoas jogando jogos de azar teleseii@mportantes para a
cultura do povo norte-americano e para as atittmieadas em relacdo ao risco em
outras areas, como investir no mercado de acogsin8e Shiller, os jogos de azar

reprimem os obstaculos naturais de averséo aa risco

Esses doze fatores ndo foram os Unicos causadareslita da Internet, mas os
principais fatores precipitantes e estruturais,dseque todos eles afetaram a
psicologia das pessoas em relacdo ao mercado de €REILLER, 2000, p.19). Isso

contribuiu para a formacéo do que hoje é conhemidoo a bolha das "ponto.com”.
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Outro estudaealizado por 'ooper, Dimitrov, e Rai2001), citado por affler
(BAKER & NOFSINGEF, p.265), confirmou a existéncia de w@apelo psicologice
dos investidoresjue passaram a valcar empresas quemplesmentadicionavam o
sufixo "ponto.com" amome (elas Segundo Taffler, os investidores pareciam re
apenas com 0 anuncio da mudanca de nome das caagamigue fazia com qt
houvesse um acréscimo no vadestas sem que houvessea consequéncia 6by
nos fluxos de caixa da empre Além disso, o estudo mostrou qu
independentemente se a companhia exercia umaaaée/iglacionada com a Interr

a simplesatribuicdo do "pontcom" ao nome da empresa ja valorizava as suas.

Dessa formapor volta do ano 2000, eempresasdo setor de tecnologia
relacionadas a Internestavam sendo avaliadas a um preco muito elevaesmo

aquelas que nunca tinharbtido um resultado economicamente expres

O crescimento ndo sustentado dessas empresgpassaram a reportar prejui:
imensos devido a auséncia de lucros, resultou eenamda repentina de vendas
acOes de empresas relacionadas a Internet, acabamdtmda a euforia anteriormel
existente, o quearacterizou o estouro da bolha da Inte

Durante os 31 meseseguintes, @olsa de NASDAQ, uma deprincipais dos

Estados Unidos, passou a pe quase 80% do seu valor, como mostra dico a
sequir:

Nasdaqg Composite
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Gréfico 3:indice Nasdaq (janeiro (1995 a setembro de 2009)
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Fonte:www.investeducar.com.l{adaptado)

Vale ressaltar que mesmo apOs o estouro da bolharacionalidade dos
investidores continuou a persistir, uma vez quedentificado um aumento de valor
das empresas que agora retiraram o sufixo “pomtd.ate seus nomes, segundo

pesquisa realizada por Cooper, Gulen, e Rau (2005).

3.1.2 Analise de alguns dos fatores precipitantes da bahda Internet, no
contexto atual

Identificados os fatores precipitantes da priméiotha especulativa do século
XXI, podemos analisar se eles estdo presentesa gue de forma semelhante, no
atual contexto norte-americano. Esse estudo teno abjetivo descobrir se a atual
situacdo socio-econémica dos EUA, onde as prirgipades sociais surgiram, é

favoravel a formacao de uma nova bolha nos negdaiitsiis.

Dos doze fatores precipitantes da bolha da Intesett puderam ser analisados

no contexto atual:

1) Chegada de uma novidade tecnolégica em um tempo eque havia um

crescimento sdlido dos ganhos das empresas

O surgimento das redes sociais na década passddarou uma nova forma de
interacdo social, uma vez que permitiu a rapidalldacdo e compartilhamento de
informacdes entre um grande numero de pessoas.fdgscom que milhdes de
pessoas de todo o mundo utilizassem as redes s@aea se comunicarem ou se

expressarem, em substituicdo dos tradicionais ntei@®municacao.

O alto numero de pessoas inseridas nas redesssadti estatisticas descritas na
introducao desse trabalho, mostra a sua import@acsnciedade atual. Devido a essa
relevancia, as pessoas podem considerar plaus$geimir que as redes sociais
também possuem um alto valor econémico, assim amoaeu com a Internet, na

década de 90, o que contribuiu para a formacaoiia ldas "ponto.com”.
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No entanto, diferentemente do contexto em queariat foi criada, a novidade
das redes sociais foi acompanhada pela crise i@ehidos EUA, no ano de 2008,
gue afetou negativamente o nivel de consumo, deegmpe de lucratividade das
empresas. Além disso, a recente crise fiscal disepparticipantes da Zona do Euro
tem contribuido, de certa forma, para que a eufadieinda das redes sociais seja

dissipada pelo cenario nebuloso em que a econommadial se encontra.
2) Influéncia das economias internacionais

Na década de 90, eventos internacionais como aldirdnido Soviética e a crise
asiatica fizeram com que o mercado de capitaiefartericano fosse visto como o
mais valioso do mundo (SHILLER, 2000).

Atualmente, observa-se que a situagdo ndo é massena, em decorréncia das
recentes crises pelas quais os paises desenvolegids passando. Tanto a crise
imobiliaria dos EUA, no ano de 2008, quanto a atugk fiscal em alguns dos paises
formadores da Zona do Euro tém contribuido paraftaguecimento da economia

das nacdes desenvolvidas e de seus mercados.

Com o intuito de reverterem a situacdo e estimmlass suas economias a
crescerem novamente, os paises desenvolvidos aamarené liquidez mundial por
meio da emissdo de dinheiro e do financiamentoaheds, além de reduzirem as
taxas de juros em niveis muito baixos. De acordn ocoBanco de Compensacdes
Internacionais (BIS), citado por Netto (2012), desdinicio da crise até o inicio do
més de margo deste ano, os paises desenvolvidesa@ adicionado um montante
de US$ 8,8 trilhdes na economia mundial. Em relead® juros, o banco central
norte-americano, Federal Reserve, tem mantidoaaltagica de juros do pais proxima
a zero e ira persistir com essa politica até d filea2014 (APPELBAUM, 2012),
enquanto que o Banco Central Europeu (BCE) temidmwrdesde meados do més de
dezembro do ano passado, a taxa de juros em 1%og®AY & JONES, 2012). Nos
EUA, os juros reais ja estdo negativos, o que figndizer que os investidores, ao
comprar o tesouro norte-americano, estdo pagandd guze o governo tenha o

privilégio de pegar dinheiro emprestado deles (LABYR2012).

Diante desse cenario historico, a injecdo masstvendeda e reducédo de juros a

niveis muito baixos podem ser considerados compriasipais argumentos a favor
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do surgimento de uma nova bolha nos negécios sodaiexcesso de dinheiro na
economia facilita a tomada de empréstimos e azeg#db de novos investimentos,
gue atrelado a grande importancia das redes soc#@isociedade atual, podem
promover investimentos excessivos nos negociogadige uma supervalorizacao

destes.

No entanto, pelo fato das redes sociais ndo serénica opcao de investimento
interessante, esse perigo iminente pode ser digsipelas outras oportunidades de

investimento, como as existentes nos paises entesgen

Segundo Zhan (2011), diretor do departamento destmaentos da Conferéncia
das Nacdes Unidas para o Comércio e Desenvolvin{ietN&TAD), o ano de 2010
foi marcado por uma importante transfomacdo naauo@mundial. Nesse ano, pela
primeira vez na historia, os paises em desenvohtiomeceberam mais investimentos
estrangeiros diretos do que os desenvolvidos, asdo um total de 52% dos

investimentos diretos globais.

Essa situacédo pode ser confirmada pelas medidasentionistas tomadas pelo
governo brasileiro, por volta do més de marco daste uma vez que elas tiveram
como objetivo conter a entrada massiva de capit&rnacional. Este fato havia
ocasionado uma excessiva apreciacdo da moeda ebegsilprejudicando as
exportacdes do pais e dificultando a competitiveddd indUstria brasileira. Diante
disso, uma das medidas intervencionistas tomada geVverno brasileiro foi o
aumento do Imposto sobre as Operacdes Financdé®&3 §obre empréstimos de
dinheiro no exterior (RODRIGUES, 2012).

No caso do Brasil, ha diversos fatores que torngnai® atrativo a investimentos,
dentre os quais podemos destacar as oportunidadedag pela Copa do Mundo de
2014 e pelas Olimpiadas de 2016, o descobrimenpetiéleo nas camadas pré-sal, a
existéncia de uma classe média emergente e conmanalém das taxas de juros no
pais serem consideradas uma das mais altas do muEsk® conjunto de
oportunidades tem atraido investidores dos maiersids setores como do

entretenimento, da construcéo, e do varejo.

De acordo com projecdes realizadas pelo professask Lozardo, da Fundacéo
Getulio Vargas de Sao Paulo e autor do livro ifgtdo Globalizacdo: a certeza
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imprevisivel das nacdea composicdo do PIB mundial dos paises desenvahe

dos emergentes sera igual polta do ano 201, 7como mostra o grafico a seg

oe

aBase- Internacional

Esse cenariginaliza uma rovavel mudanca nas lideras;globai, a partir da
reducdo do papel desempent pelos desenvolvidos eodaumento ¢ importancia
dos emergentes na economia mur, 0 quesugere que 0s investimeniestrangeiros,
antes focadoapenas no mercado nc-americano, serdo cada vez mais abrang

internacionalmente.

Portanto, é verdade que ha um excesso de liquidezcanomia mundiaem
decorréncia dacrise nas economias rs avancadas e que iSSO pccausar uma
supervalorizacdo das redes scs ou uma nova bolha da Internsb entanto, idéia
de que o mercado de capitais n-americano é o mais valioso do mundo e € o |
onde os investimentos devem ser focados, coronteceuno passado, ja ndo exit
mais. A existéncia de opcbes de investimento issanr@es nos paises emerge
pode contribuir para que excesso de liquidez mundial ndo determine a fofimale

uma nova bolha nos negaocios digit
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3) Reducao de impostos

A partir da década de 80, nos EUA, a ocupacdo dgosapublicos por
republicanos resultou na reducéo dos impostos dobrsobre os ganhos do capital, o
gue contribuiu para o "boom" do mercado aciona8éllILLER, 2000), até que
ocorreu o estourou da bolha da Internet, no an6.200

A partir de 2001 até as ultimas elei¢cBes presidéncie 2008, a presidéncia dos
EUA foi ocupada pelo republicano George W. Bushe guomoveu uma reducéo

generalizada dos impostos, inclusive os cobradm®sis ganhos de capitais.

Desde as ultimas eleicbes presidenciais, no entanpesidente eleito Barack
Obama tem buscado aumentar os impostos cobrados esbganhos de capitais,
como mostra o artigo publicado pela CNNMoney (SAHARO10). Isso pode ter
causado um efeito negativo na valorizagcdo das $asaericanas, uma vez que,
baseado no argumento de Shiller (2000), os invasdpodem ter realizado os lucros
antes de um possivel aumento dos impostos. Apessar, @ importante ressaltar que
essa questao esta suscetivel as proximas eleigg@dgnciais norte-americanas, que

estdo marcadas para o inicio de novembro desse ano.

Ha também a questéo fscal cliff, uma ag¢éo conjunta de aumentar 0s impostos e
reduzir os gastos, que ira entrar em vigor nos BEUartir de 2013, se o Congresso e
a Casa Branca nao se mobilizarem para postergarudar essa situacdo. De acordo
com reportagem da TIME (MATTHEWS, 2012), fscal cliff poderia levar a
economia norte americana a recessao, sendo quesalggocios ja estdo sendo
afetados, deixando de contratar pessoas e realizestimentos até que o governo
declare por definitivo 0 que ird acontecer com atipas de gastos e arrecadacéo.
Apesar da enorme divida publica dos EUA, que cheffzgbo do seu PIB, economistas
e analistas acreditam que a situacdo ndo est&t@oasponto do governo adotar o
fiscal cliff em 2013, quando os beneficios fiscais concedidosra Bush expiram.
Para contornar o problema, o governo poderia adoti@as medidas como a compra
de titulos do governo, a fim de reduzir as taxagudes a longo prazo e, assim,
diminuir a sua divida (MATTHEWS, 2012).

4) Influéncia demografica
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A geracao Y, conceito em sociologia que se referpeisoas que nasceram por
volta do ano de 1981 até 1985, é aversiva ao rsmadforme artigo publicado pela
Associated Press (JEWELL, 2011).

Segundo o artigo, os individuos que hoje possuérB@tanos de idade desafiam o
senso comum de que, pelo fato de serem jovensridevénvestir de forma mais
agressiva no mercado de acdes. Uma das princgusies disso € o fato de que eles
observaram o estouro de duas bolhas especulativasenos de uma década, a da
Internet no ano 2000 e a imobiliaria, em 2008. @utrotivo é a alta taxa de
desemprego entre os jovens de 16 a 29 anos de mglagleno ano passado, foi 0 mais
alto desde a Segunda Guerra Mundial. Isso fez asenetps ficassem receosos de

investir o pouco dinheiro que possuem no mercammago.

Esse cenario, em que 0s atuais jovens norte-amescastdo receosos de
investirem no mercado de acdes, mostra-se conaéaremcontrado no final da década
de 90, quando os Boomers podem até ter competidocpenpra de acbes para as
suas aposentadorias, contribuindo para o "boomthdmado de agbes (SHILLER,
2000).

5) Papel da midia

Por volta da década de 80, com o surgimento dei@ants nos canais de
televisdo, estes passaram a servir como veiculograjgaganda sobre o mercado
financeiro, resultando numa maior interacdo entpe@ulacdo norte-americana e 0s

acontecimentos nesse setor.

Atualmente, observa-se que a midia continua semd® importante fonte de
informacdo sobre o mercado acionario, mas possargbnde forma ainda mais
determinante do que no passado. Um estudo divulgaddetlock (2007), acerca da
relacdo entre a midia e o mercado de acles, comstgate um alto pessimismo
divulgado pela midia prevé uma pressdo descendestprecos das acdes. Segundo
Tetlock (2007), os resultados desse trabalho sésistentes com a suposi¢ao de que
o conteudo divulgado pela midia esta ligada ao cotamento dos investidores

individuais.

Com isso, podemos inferir que 0s acontecimentosagtecederam algumas das

ofertas publicas de a¢bes das redes sociais, cernasas relacionadas ao mercado
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imobiliario norte-americano e a Zona do Euro, a#eta o mercado de acles
negativamente, uma vez que foram divulgados compassimismo pela midia. Vale
ressaltar que noticias mais recentes sobre a me@@veda economia mundial ainda
possuem um elevado grau de pessimismo, como naséportagem da Bloomberg,
sobre uma possivel década perdida para a econtwba ¥ ANPING, 2011).

6) Previsfes otimistas dos analistas

N&o foi encontrada nenhuma pesquisa que analiseiBspmente a existéncia ou
nao de um excessivo otimismo dos analistas emaelag redes sociais. No entanto,
com esse fim, podemos adotar como referéncia mpmEnvista dos analistas sobre as
acOes do LinkedIn e Facebook, ja que sdo as mawxles sociais dos EUA.

As acdes do LinkedIn, no primeiro dia em que focaamercializadas, chegaram a
valorizar 171%, mas isso ndo foi visto com otimismpelos analistas, como
previamente explicado na introducdo desse trabdiisse acontecimento havia
ocorrido de forma semelhante com a empresa Yakloodnte a formacdo da bolha

das “ponto.com”.

Apesar do ceticismo inicialmente existente, hojdgmoos observar que hd uma
confianca maior por parte dos analistas em relas&gdes do Linkedin:

Empresa Data Recomendacgéao
UBS 28.06.11 Buy
Barclays Capital 15.09.11 Buy
Canaccord Genuity 06.12.11 Buy
Collins Stewart 28.12.11 Buy
Avondale 28.02.12 Hold
Capstone Investments | 04.04.12 Buy
Needham 08.04.12 Hold
Northland Securities 19.04.12 Hold
Canaccord Genuity 04.05.12 Buy
Barclays Capital 04.05.12 Buy

Fonte: Yahoo! Finance

Desde o final do més de junho do ano passado,camendacdes dos analistas

foram majoritariamente de compra (“buy”), com nemaurecomendacdo de venda,
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conforme podemos ver na tabela acima, a partirddo®s fornecidos pelo Yahoo!

Finance.

E importante ressaltar que nem todas as empreaa kstadas utilizam o termo
“buy” como recomendacgédo de compra, variando dedacoom a empresa. Por esse
motivo, elas foram padronizadas com o intuito delifar o entendimento das

recomendacdes.

A existéncia majoritaria de recomendactes de comgiea uma percepcéao geral
de que as acdes da empresa ainda ndo atingiranu @reeo ideal e tendem a
valorizar, mesmo depois de estarem valendo o ddésde a oferta publica inicial,
realizada ha pouco mais de um ano. Esse fato, ragessuspeito, ndo indica uma
possivel supervalorizacdo da empresa, uma vez (uEeuO crescimento esta
fundamentado nos seus 6timos resultados. No dikeOvaio desse ano, por exemplo,
com o anuncio dos fortes resultados obtidos pelpresa, as acdes do LinkedIn
valorizaram em 10%, trazendo mais confiangca pamzelag que duvidavam da
sustentabilidade do negdcio. Dentre os resultadaggados nesse dia, o LinkedIn
disse ter aderido 16 milhdes de novos membros apen@rimeiro trimestre do ano,
totalizando mais de 161 milhdes de usuarios. Paaaatista Michael Graham, da
Canaccord Genuity, os servicos oferecidos pela esaprestdo se tornando
obrigatorios para profissionais de recursos hum@abkOSH & KHAN, 2012).

Em relagdo ao Facebook, avaliada em US$ 104 bilndedia da sua oferta
publica inicial, os analistas tém sido mais pessisi em suas recomendacdes. De
acordo com reportagem da The Guardian, diversodist@sa acreditam na
desvalorizagédo das agOes da maior rede social ddaniviax Wolff, da GreenCrest
Capital, acredita que o recente IPO do Facebook&s um momento cultural ou um
espetaculo, do que uma oferta de acbes proprianditatePara Alan Patrick, co-
fundador da Broadsight, o frenesi pelas acbes dasgsesa, em seu IPO, foi uma
evidéncia da existéncia de uma mentalidade préabelhquanto que a recomendacédo
de Richard Hunter, diretor da Hargreaves, € espggaique o preco das acbes do
Facebook caia, 0 que os analistas fortemente sa@medjue ira acontecer, para depois
tomar uma posicao de longo prazo (GARSIDE & RUSPH,2).

De acordo com Kahil (2012), da EXAME, o IPO do Hamk ja € considerado

um grande fracasso, apesar de toda a euforia Im@me existente. As acbes da
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maior rede social do mundo, vendidas a US$ 38 mdeopublica de agdes, eram
negociadas a US$ 28,84 em menos de duas semangse gepresenta uma
desvalorizagdo de até 24%. Desde entdo, j& seuspgee 0 mercado tenha um
interesse menor pelas futuras ofertas de emprigsala$ as redes sociais, o que pode
ter levado a Corsair, fabricante de componentesgidngames, a suspender o seu
IPO. Segundo reportagem da Bloomberg, além da Coodros doze IPOs foram
adiados devido ao fiasco do Facebook, dentre os @séa 0 da Formula 1 e o da
empresa AUX, de Eike Batista (SPEARS, 2012). Ess&rio pode ser visto, de
acordo com o analista Murray Gunn, da HSBC GlolesdeRrch, e citado por Kabhil
(2012), como uma maturacdo da tendéncia de altssetor de tecnologia de
informacgao. No dia 16 de agosto de 2012, as agdd¢sadebook estavam cotadas a
US$ 19,87, o que significa que a empresa perdewadon de mercado, mais de US$
40 bilhdes nos dltimos trés meses anterior a essa GORESKOVIC &
VLASTELICA, 2012).

No entanto, para o Facebook ter sido avaliado e 108 bilhdes, certamente ha
pessoas que acreditam que ela valha todo essentontaaté mais. A existéncia de
opinides tao divergentes sobre o valor de uma esapde tecnologia mostra que
apenas o tempo e os resultados futuros da empoesaxde promover um maior

consenso em relagcéo a sustentabilidade do negaciceu valor.

O que podemos afirmar, contudo, € que 0s analistasestdo otimistas como na
época da bolha das empresas “ponto.com”. O Linkeinsido bem avaliado pelos
seus resultados e o Facebook tem sido alvo de maticismo, com o seu IPO
considerado um fracasso, 0 que representa um cetésfavoravel a formacdo de

uma nova bolha da Internet.

3.1.3 Conclusao

Estudar a formacédo de uma nova bolha especulaimare € um enorme desafio
para qualquer pesquisador, o que torna necessée@iaacao de diversas pesquisas

para se chegar numa concluséo convincente.
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Nessa parte do trabalho, analisamos os fatoresaftoras da antiga bolha do
milénio e procuramos identificar se eles estdogmtes no atual contexto norte-
americano, de forma a contribuir para a formacgéonda nova bolha atrelada as redes
sociais. E importante ressaltar que essa anédliséondaseada em dados numeéricos,

sendo puramente qualitativa.

Dentre os argumentos favoraveis a bolha, identifasaque a euforia advinda do
surgimento de uma tecnologia nunca antes vista,tgqmemudado a forma como
milhdes de pessoas se comunicam e se expressansidendeterminante no alto
valor atribuido a essas empresas. O atual excesBquidez mundial € também um
outro forte argumento a favor da bolha, devido &0 flas redes sociais terem se
tornado uma opcao interessante de investimento pasdto volume de moeda

existente no mercado.

Por outro lado, a atual crise nos paises avancamgmssivel aumento dos
impostos sobre os ganhos de capital nos EUA, algdigéo de noticias pouco
otimistas pela midia, a carateristica aversivaisaprda geracao Y, a existéncia de
oportunidades de investimento interessantes nosepagmergentes, o elevado
ceticismo sobre a sustentabilidade dos negdcitisaigre o fracasso do IPO da maior
rede social do mundo sdo argumentos contrariosirginsento de uma nova bolha da

Internet.

Em suma, podemos dizer que hd mais argumentosidosta formacdo de uma
nova bolha da Internet do que favoraveis, o que 3ed enfatizado pelo fracasso do
tdo esperado IPO do Facebook. No entanto, poraser tapenas de uma analise
gualitativa, € necessario analisar as redes squdismodelo em que sdo avaliadas,
para que assim, uma possivel concluséo final gessalcancada.

3.2Modelo de avaliacao
Nessa segunda parte da pesquisa, focaremos nosipalsn problemas
identificados nas divergéncias abruptas dalsiationsdas redes sociais, ou seja, ha

existéncia de caracteristicas especificas das snédia@ais e nos principais desafios

enfrentados na hora de avalia-las. Devido a impisiside de se aplicar os mais

30



diversos modelos de avaliacdo em cada uma das sediess existentes, sera feito o

valuationde apenas uma rede social, utilizando um Uniccetoatke avaliacao.

3.2.1 Base do modelo

Os modelos de avaliagdo comumente descritos nia &@w baseados nos ativos,
nas receitas e no mercado, sendo que cada modskuipsuas vantagens e
desvantagens e sdo aplicados de acordo com asndiéfercircunstancias da empresa
(SJOQVIST & STEPANOVYCH, 2008, p.7). No caso dademesociais, assume-se
gue o modelo mais adequado é o baseado em su#dasegma vez que nao se sabe
exatamente quais sao e quanto valem os ativos deaede social, principalmente os
intangiveis como a marca e o numero de usuaricgnAlisso, as principais redes
sociais tendem ou ja realizaram a oferta de agdesencado de capitais e, de acordo
com estudo realizado pela Ohrlings PriceWaterhoosp€rs, citado por Sjoqvist &
Stepanovych (2008, p.7), o modelo baseado nastascéi o mais aplicado no
valuation de empresas listadas em bolsas. Ademais, as R3S possuem
caracteristicas muito peculiares, principalmenkacienados a geracao de receitas, 0
que dificulta a avaliagdo das mesmas e tambénfigasth escolha do modelo de

avaliacao baseado nas receitas.

3.2.2 Parametro de referéncia

Para o objetivo proposto nessa parte da pesquisacebook se apresenta como
uma opcdo muito interessante de andlise, uma vezgyeguu muitas discussdes em

torno das avaliagdes que chegaram a ultrapassdoodos US$ 100 bilhdes.

No entanto, a maior rede social do mundo realizaudferta inicial de agdes no
més de maio de 2012, enquanto que o LinkedIn, recipal rede social de ambito
profissional nos EUA, fez o seu IPO em meados aogiro semestre de 2011, sendo
uma das primeiras empresas do setor a realiz&do.dignifica que o LinkedIn tem
divulgado demonstrativos financeiros h4 mais tempogue contribui para a
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realizacdo dovaluation e torna o LinkedIn um melhor parametro de com@arag

analise para a pesquisa.

3.2.3 Metodologia de avaliacédo

Escolhido a base do modelo e a empresa que sawm® parametro de
avaliacdo, € necessario definir qual sera a meatgdote avaliacdo a ser utilizado. As
normalmente descritas nos livros teoricos de fiaangnodernas como o de
Damodaran (2005, p.11) sao:

a) Avaliagdo por Fluxo de Caixa Descontado — o va®rudch ativo € o valor
presente dos seus fluxos de caixa futuros esperkdtes fluxos sdo trazidos
ao valor presente por uma taxa de desconto queteefd custo de
oportunidade e os riscos associados ao investimento

b) Avaliacdo Relativa (ou de Multiplos) — o valor da ativo € determinado pela
precificacdo de ativos comparaveis em relacdo avariavel comum, como
vendas, lucro ou fluxo de caixa

c) Avaliagcdo de Direitos Contingentes — o valor dosoat que possuem
caracteristicas de opc¢des sdo medidos a partirodelos de precificagdo de

opcoes.

No ambito profissional, € comum o uso de pelo melms desses métodos para
avaliar o valor de uma empresa, uma vez que catladolegia tem suas vantagens e
desvantagens. No entanto, nessa pesquisa, apenasétodo sera utilizado, em
funcdo da complexidade dessas avaliacdes e dograima existente.

Das metodologias apresentadas, a de direitos genties € a menos adequada
para o objetivo dessa pesquisa, uma vez que é @smélizada pelos profissionais do
mercado financeiro na avaliacdo do valor de ac6€3JTE & OUTROS, 2008). Em
contrapartida, os outros dois métodos foram descdbmo os mais utilizados, com

destaque ao do fluxo de caixa descontado.

A avaliagéo pelo fluxo de caixa descontado deteanainvalor da empresa com
base na capacidade de remuneragdo aos acionistéengm prazo (SOUTE &
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OUTROS, 2008), o que a torna interessante paralsag&o de uma empresa como o
LinkedIn, que tende a crescer e trazer boas reragdes aos seus acionistas. No
entanto, por estar atrelada ao futuro da compardsaa metodologia requer a
realizacdo de projecdes com base nas premissasprpsios analistas, cuja
experiéncia € determinante para o sucessovadoation. A falta de experiéncia
profissional do autor dessa pesquisa é um pontadgque ser considerado antes da

escolha da metodologia a ser aplicada.

Assim, a metodologia escolhida foi a dos multiplgsie estima o valor da
empresa baseada em outras com potencial de gexas ftle caixas semelhantes no
futuro. Apesar de ser um método que ndo envoharrdcdes relevantes como o
custo de capital e o potencial de crescimento daresa como o de fluxo de caixa
descontado (BERK & DEMARZO, 2010), a avaliagdo puaitiplos é mais simples
de ser feita e tem a vantagem de utilizar os velogais das empresas, nao estando
atrelada ao futuro da companhia e, consequentemeritabilidade do analista em

elaborar premissas para as projecoes futuras xio dle caixa da empresa.

3.2.4 Conclusao

O modelo de avaliagcéo a ser utilizado sera o baseadreceitas e voltado para a
comparacdo de multiplos entre a empresa escolhidakedin) e os seus
comparativos, de forma a identificar os principdgsafios novaluationde uma rede

social.

3.3Valuation

De acordo a teoria dealuation para se encontrar o valor de uma empresa de
forma confiavel, é necessario passar por um prowtd que compde a analise do
negocio da empresa (SOFFER & SOFFER, 2003, p.1dhdlse dos fatores internos
e externos da empresa € importante, pois ajudduzirea inseguranca das previsdes
futuras do desenvolvimento da empresa (DAMODARADDZ, p.3).
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3.3.1 Analise de negocio

Antes de analisar uma empresa em termos econdmauekiros, € necessario
entender, primeiramente, como ela cria valor para@onistas, quais sao as suas
fontes de receita e 0s seus principais concorreasém como 0s principais riscos
envolvidos no negdécio. Para isso, foram consultadmsmacdes divulgadas pelo
Linkedin a Securities Exchange Commission (SEC)gdor norte-americano
equivalente & Comisséo de Valores Mobiliarios (C\dd)Brasil, além do préprio site

de relagdes com os investidores da empresa.

3.3.1.1 Fontes de receita

As receitas geradas pelo LinkedIn possuem trésdgoptincipais, as quais sao

denominadas "hiring solutions", "marketing solugbe "premium subscriptions".

A receita advinda dos "hiring solutions” sdo desotes da venda dos produtos
denominados "LinkedIn Corporate Solutions" e "Lidke Jobs". O primeiro esta
relacionado a uma tarifa cobrada as empresas @ipagées profissionais para que
estas possam identificar potenciais candidatos war&argo funcional, baseado em
dados como educacdo e experiéncia, enquanto gegumdo se refere a venda de

espacos de anuncio de emprego.

“Marketing solutions" estédo relacionados com o be@vento de tarifas advindas
da venda de espacos para o marketing de empresagnaias de publicidade. Essa
receita € geralmente atribuida quando a "impresdécdnuncio for visualizada no
website. De acordo com o LinkedIn, o cresciments dmarketing solutions”
dependera, basicamente, da sua habilidade em atcas@bjetivos das empresas em
suas acOes de marketing, o que estd relacionadtamiegnte com o numero de
membros registrados no LinkedIn e do engajamerdtese

A terceira fonte de receita do LinkedIn é chamaddmemium subscriptions” e
deriva, principalmente, da venda dos trés tipoprdelutos de assinatura, os quais
sdo: Business, Business Plus e Executive. Os agsigossuem acesso a mais

ferramentas e recursos do que os ndo pagantes, eoraomelhor capacidade de
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pesquisar e comunicar, aléem de um suporte técnaie amplo. As assinaturas sao
mensais ou anuais, sendo que a receita € recoahg@igdorcionalmente ao periodo
de contrato. O crescimento dessa receita tambérandepa, principalmente, do
aumento do nimero de membros registrados e do advehgajamento destes, além
da capacidade da organizacdo em continuar oferecesmlirsos que agreguem 0S

assinantes e fagca com que o numero destes aunoatiteuamente.

3.3.1.2 Principais riscos

* A atuacado do LinkedIn € recente e em um mercaddntiente novo, o que
torna dificil fazer previsées futuras;

*  Numero de membros registrados no LinkedIn € maier @ niumero real de
membros, ja que a maioria das visualiza¢des daaggiao feitas por uma minoria de
usuarios;

* LinkedIn prevé que pode haver uma diminuicdo nsaingento da receita, o
gue pode tornar o negocio néo lucrativo a medidaagpiinvestimentos necessarios
aumentam;

» Répido crescimento da empresa pode ter ocultadaracteristica ciclica e
sazonal do negdcio. De acordo com o LinkedIn, esdpectos podem se tornar mais
significativos a medida em que as taxas de crestondas receitas diminuem,
causando flutuagbes nos resultados empresariais;

« Como a empresa prevé a queda do crescimento daaseenas 0s custos tém
aumentado, ha o risco de ndo gerar receitas sutfisigpara sustentar a lucratividade
do negdcio no longo prazo;

* Se a empresa for incapaz de atrair novos assinargeanto que os atuais
nao contribuirem com a manutencéo de suas assisatuprovavel que as projecoes
de receitas ndo sejam atingidas;

* Maior parte da receita € advinda dos “hiring sohsi’. Um reducéo

significativa dessa fonte de receita pode prejudisaesultados da empresa.

3.3.1.3 Principais concorrentes
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Os principais concorrentes do LinkedIn sdo as esagr&ing e Viadeo, apesar do
fato de que estas possuem uma maior atuacdo nimerttet europeu e um numero
muito menor de membros. Até meados do ano paskad@dIn tinha 110 milhdes
de usuarios, enquanto que Viadeo e Xing tinham 28 ailhdes, respectivamente.
No entanto, assim como o LinkedIn, elas atuam goneato profissional das redes
sociais e adotam estratégias semelhantes, reabizanvstimentos massivos na

melhoria de seus servigos e ferramentas (WOIRHAYHR ).

De uma forma geral, podemos dizer que o Linkedirgée possui mais membros,
mas é o mais ineficiente em obter receita pelacsigh® de seus membros. Segundo
estimativas apontadas pelo estudo de Woirhaye jJ20blano de 2010, a Xing e
Viadeo tinham aproximadamente 750 e 300 mil ass#sanespectivamente, enquanto
gue o LinkedIn tinha apenas 245 mil subscrito® le®stra que 0 senso comum de
gue quanto maior o niumero de membros, maior é @itaeadvinda da assinatura

deles, ndo é necessariamente verdadeiro.

3.3.2 Avaliagédo de multiplos

Nesse tipo de avaliacdo, é fundamental que as eagpreomparativas e 0s
multiplos sejam escolhidos corretamente, uma vee quma escolha destes
compromete toda a avaliagcdo da empresa. Paragissgportante deixar claro quais
critérios foram levados em consideracdo para dedigiue sdo empresas similares ou
comparaveis (SOUTE & OUTROS, 2008).

As empresas que mais se assemelham ao Linkedlrclséamente, do mesmo
setor em que este atua, o de tecnologia. No enthatama infinidade de empresas
nesse setor, o que torna dificil descobrir quaisasfiieles mais relevantes para efeito
de comparacdo. Por isso, primeiro, precisamos ideeid quais aspectos iremos
analisar o LinkedIn. Devido a forma como o LinkedBra receita e ao setor em que
atua, podemos dizer que ele pode ser analisadaimes seguintes caracteristicas:
crescimento, subscri¢cao, propaganda, software c@mco e recrutamento online.

Crescimento é um aspecto importante a ser analisada vez que o LinkedIn
tem potencial para crescer por ser uma empresadmmte, com menos de 10 anos
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de existéncia e menog dm ano na bolsa de valc. Alémde nova, ela também po
ser vista como nemissorepelo fato de ser uma das maioressetor em que at. A
seqguir, os graficos mostram o crescimento dastescei do nimero de membros

empresa nos Ultimos 1fimestre:

Revenue
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$160 100%

s$120
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Fonte: LinkedIn
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indicadores importante
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Além disso, € importante analisar o LinkedIn no querdepeito asubscricao,
propaganda e swfare como servico, uma vez gsao as principais fontes de rect
da empresaComo explicado anteriormente, no topico “as fentke receita”, .
empresa obtém suaeceitas da venda de produtos, assinaturas e Hzagda de
marketing para outras companhias. A seguir, o @afiostra o crescimento des

trés fontes de receita da empresa ao longo dosadti4 trimestre

Revenue by Product

$240 $228
$200 $188
$160

$120 0
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Fonte: LinkedIn

Por ultimo,é relevante analisar a emsaem relagédo ao recrutamento onlipois
€ um dos motivos que leva muita gente a usar oscgen\oferecidos pela empre
Entendemual € o desempenho do Linkeem comparacao a outras empr com o

mesmo modelo de neg6cé fundamental na avaliag&elativa ou de mdltiplo

Escolhidos os aspectos mielevantes para a analise da empresa, preci
selecionar “peer group” ou as empresas que sao énciascomparativaiem cada
um dos aspectos. Em termos de propaganda, por &xegnjgmportante comparar
rede social ao Google, ja que este € uma das mefas€ do setono aspecto
considerado. A seguias empresedo “peer group’sdo descritas breveme, a partir

de informacdeslaidas no programa Thomson Reuters Ei

1) CrescimentqOpenTable, Baidu, Tencent, MercadolLil
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OpenTable, fundada em 1998, € uma empresa vol@@dagoservico online de
reservas em restaurantes. Os clientes da Opendsthle espalhados pelos 50 estados
nos EUA e em mais alguns mercados selecinadosl&sse pais. Durante o ano de
2010, a empresa ajudou a reservar 6,5 milhdestkargs por més.

Baidu € uma empresa fundada em 2000 e esta vqltadaa pesquisa na internet
em lingua chinesa. A empresa possui uma platafa¥egesquisa em seu site
“www.baidu.com” que possibilita a obtencdo de infagdes relevantes, como

noticias, imagens, documentos e arquivos pelogiosua

Tencent € um holding de investimentos. A empresaas subsidiarias estao
voltadas para o fornecimento de servigos que agregdor a populacédo chinesa em

segmentos como telecomunicacgdes, internet e progagaline.

MercadoLibre, fundada no ano de 1999, € uma empgesacontrola uma
plataforma de comércio online na América Latinag dornece aos seus usuarios
mecanismos de compra, venda, pagamento, coletanpacacdo entre produtos. A
empresa também opera sua plataformae-@®mmercena Republica Dominicana,

Panamé e Portugal.
2) Assinatura (Netflix, Ancestry.com, OpenTable)

Netflix, fundada em 1997, € uma empresa voltada paservico de assinatura
online em que os assinantes tém acesso ilimitagdn anorme acervo de programas

de televisao e filmes.

Ancestry.com é uma empresa fundada em 1983 quec®servicos na Internet e
um banco de dados para os seus clientes pesquisestinias de suas familias,
construirem suas arvores genealdgicas, compasithauas histérias com outros
assinantes. Em 31 de dezembro de 2011, havia apadaimente 1,7 milhdo de
assinantes no mundo todo, que ja compartilharans o&i95 milhdes de arquivos
como fotos e documentos digitalizados. A compaobizm receitas principalmente
ao fornecer acesso on-line para os registros hiegdigitalizados, com base em

assinatura.

3) Propaganda (Google, Yahoo!, Baidu)
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Google € uma empresa de tecnologia fundada em 498&em como foco a
melhoria nas formas em que as pessoas se conemtammformacdo. A empresa tem

como principal fonte de receita a propaganda online

Yahoo! é uma empresa de midia digital fundada er@51§ue fornece
basicamente contetudo digital. A empresa gera eegeihcipalmente por meio da
disposicédo de propagandas graficas e de textosegirecionam o internauta para o

site do anunciante.
4) Software como servico (Salesforce.com, RealPages@pNetsuite)

A Salesforce.com, incorporada no ano de 1999, é emaresa provedora de
computacdo em nuvem e solugcdes corporativas sofiaiemputacdo em nuvem se
refere ao uso da Internet baseada em tecnolog@om@utacdo, armazenamento e
conectividade para fornecer uma variedade de ditese servicos. A empresa
comercializa seus aplicativos e plataformas cone le®s assinatura, principalmente

atraves de seus esforcos de vendas diretas etamdéste através de parceiros.

RealPage, incorporada em dezembro de 2003, € wwadara de softwares sob
demanda para a industria de arrendamento habitdciarplataforma da empresa é
composta por sistemas de administracdo de iméas8m como sete familias de

software de servi¢os habilitados.

Concur é uma empresa incorporada em 1993, provedandial de solugdes sob
demanda para o controle de gastos com os funcosnddis softwares da empresa
permitem que as organizacdes controlem os custaséat da automatizacdo dos

processos utilizados para gerenciar os gastos geegado.

NetSuite, incorporada em setembro de 1998, é umparesia provedora de
softwares de nuvem na é&rea de financas e plan€jandenrecursos. A empresa
também oferece outros aplicativos, voltados pa@n#abilidade, relacionamento com
o cliente e automacao professional, aléem do e-cooené&la oferece seus softwares
pela Internet como um servi¢co de assinatura, usamdodelo do “software como um

servigo”.

5) Recrutamento online (Monster, Dice Holdings)
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Monster Worldwide, incorporada em 1996, € a comjgantatriz da Monster, a
provedora de solucdes globais de emprego onlinea @esence em torno de 55
paises no mundo todo, Monster fornece solu¢cbesgarerutamento online, além de

oferecer audiéncia aos anunciantes em seus S89igo0s.

Dice Holdings, constituida em junho de 2005, é wmngresa provedora de
websites e feiras sobre carreiras para seleciomdisgionais. A empresa foca nas
categorias de emprego em que ha uma escassezbdthdadbores qualificados em
relagdo a demanda do mercado. Os websites sober&aservem como mercados
online onde os empregadores e recrutadores encongrarecrutam potenciais
colaboradores, e onde os profissionais encontraortwopdades de emprego e
informacdes relevantes para promover suas carretada um de seus sites de
carreira oferece vagas, conteudo, desenvolvimerdo careira e servicos de
recrutamento adaptados as necessidades espedédicamunidade profissional a que

serve.

Uma vez selecionadopeer group é necessario identificar quais sao os multiplos
mais adequados para a avaliacdo em questdo. Ddoammmn a pesquisa de Soute &
Outros (2008), os multiplos de EBITDA (Earnings @ef Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization) sdo os mais utilzato mercado financeiro, sendo
uma importante ferramenta de avaliacédo para 86%dissionais entrevistados. No
entanto, os multiplos de EBITDA sdo normalmentécadbs para empresas maduras,
com um comportamento esperado, e desconsideraracassidades de retencédo de
recursos para dar continuidade normal aos negdaigsie ndo caracteriza as redes

sociais, essencialmente novas, imprevisiveis eresticento.

De acordo com Martelanc, Pasin e Cavalcante, cpadd@Goute e Outros (2008),
“[...] os multiplos de receitas passaram a selizatlbs mais constantemente nos
ultimos anos em decorréncia da grande onda deasferiblicas iniciais (IPOs) no
mercado norte-americano de empresas pertencent®ga&conomia. Isso se deve ao
fato de as empresas ponto.com, que nao possueos lnem longos historicos, ndo
terem como ser avaliadas, na grande maioria da&sypelos multiplos de lucros e de
EBITDA ou pelo método do fluxo de caixa descontaddém disso, de acordo com

a pesquisa realizada por Soute e Outros (2008huitplos baseados no faturamento
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sdo mais utilizados em empresas voltadas a prestgaservicos, ramo em que

grande parte das redes sociais se insere.

Estruturada a base da avaliacdo de multiplos, dssipel elaborar a seguinte

tabela comparativa, a partir de dados coletadd&l@umberg:

$ em milhdes

Empresas :;elzzlel"z‘ Valor de mercado EV EBITDAIT12  EPSTI2M Receita T12M P/E EV/RECEITA  P/RECEITA
Crescimento

OpenTable 42,98 971,46 904,54 10,57 0,92 150,45 46,72 6,01 6,46
Baidu 116,90 40.844,79 38.454,53 N/A 3,86 2892,47 30,31 13,29 14,12
Tencent 31,58 58.265,41 55.331,82 665,51 N/A 5607,10 N/A 9,87 10,39
Mercadolibre 79,35 3.503,34 3.341,73 26,90 2,09 340,67 37,97 9,81 10,28
MEDIA 67,70 25.896,25 24.508,16 234,33 2,29 2247,67 38,33 10,90 11,52
Assinatura na Internet

Netflix 62,39 3.464,78 3.054,22 9,40 1,92 3456,37 32,49 0,83 1,00
Ancestry.com 30,65 1.318,00 1.251,39 28,74 1,54 434,94 19,90 2,83 3,03
OpenTable 42,98 971,46 904,54 10,57 0,92 150,45 46,72 6,01 6,46
MEDIA 45,34 1.918,08 1.736,72 16,23 1,46 1347,25 33,04 1,29 1,42
Propaganda na Internet

Google 669,22 219.516,41 181.454,45 3.900,00 33,72 43163,00 19,85 4,20 5,09
Yahoo! 14,85 17.591,57 15.245,62 329,19 0,83 4979,84 16,88 3,06 3,53
Baidu 116,90 40.844,79 38.454,53 N/A 3,86 2892,47 30,31 13,29 14,12
MEDIA 266,99 92.650,92 78.384,87 2.114,59 12,82 17011,77 22,34 4,61 5,45
Software como Servico

Salesforce.com 149,06 20.677,83 19.376,55 63,44 -0,27 2643,29 -552,07 7,33 7,82
RealPage 25,73 1.895,32 1.887,57 11,26 -0,03 292,01 -857,67 6,46 6,49
Concur 72,67 3.995,79 3.766,59 15,37 -0,25 417,10 -290,68 9,03 9,58
Netsuite 55,57 3.940,74 3.775,55 7,34 -0,46 269,08 -120,80 14,03 14,65
MEDIA 75,76 7.627,42 7.201,56 24,35 -0,25 905,37 -455,31 7,95 8,42
Recrutamento Online

Monster 7,00 827,93 842,23 26,30 0,42 992,10 16,67 0,85 0,83
Dice Holdings 7,97 495,13 457,31 16,99 0,55 188,75 14,49 2,42 2,62
MEDIA 7,49 661,53 649,77 21,64 0,49 590,43 15,58 1,10 1,12
Concorrente Direto

XING 44,25 242,28 173,74 6,30 -1,37 92,26 -32,38 1,88 2,63
Redes Sociais

LinkedIn 104,67 11.064,14 10.426,92 25,49 0,11 723,88 951,55 14,40 15,28
Facebook 19,15 46.254,29 36.977,60 491,00 0,46 3711,00 41,63 9,96 12,46
MEDIA 61,91 28.659,21 23.702,26 258,25 0,29 2217,44 496,59 10,69 12,92
Mercado

NASDAQ Composite Index 17,71 2.210,00 4.820,00 143,34 0,50 2.020,00 35,42 2,39 1,09
Internet Software & Services (GICS) 25,09 4.895,09 10.314,26 NA 0,98 2.414,14 25,67 4,27 2,03
MEDIA 21,40 3.552,54 7.567,13 143,34 0,74 2.217,07 30,54 3,33 1,56

Fonte: Bloomberg, elaborado pelo autor.

Os multiplos do LinkedIn, nosso referencial compaoa sdo claramente maiores
do que de seugeers 0 que significa dizer que as acdes da empreéa eatas em
relacdo ao seu faturamento ou ganhos. O multipko d&/ empresa mostra que 0s
investidores estdo dispostos a pagar mais de 900ump dbélar em ganhos, o que é
extremamente elevado. O Google, por exemplo, temmintiplo P/E de 19,85,

apesar de ser uma empresa muito mais consolidasaenmado, cujas receitas sao
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mais previsiveis e certas. A XING, concorrentetdiao LinkedIn, tem as suas acdes

negociadas a um multiplo P/E negativo de 32x.

Ja as acdes do Facebook estdo sendo negociadasltiplosmimenores,
principalmente devido as fortes desvalorizacfesnés de agosto que chegaram a
representar 50% do valor do IPO. No entanto, € itapte ressaltar que os multiplos
da empresa ainda permanecem mais altos que os de mé mercado, aqui
considerado como o NASDAQ.

Outro ponto importante a ser mencionado é o fatonddltiplos das empresas de
crescimento serem mais altos em comparacdo comewsisipeers Conforme
podemos observar na tabela acima, a média dosploélé maior que o da média das
empresas que compdem o indice NASDAQ, assim conodds as outras categorias
consideradas com excecao as redes sociais. Estagraade, também podem ser

consideradas como parte das empresas que estadesaimento.

Além disso, para efeito comparativo, obteve-se tamlo mdltiplo P/E da
empresa Amazon na época da bolha da Internet, cpuadee 865,38x e 0 seu
EV/RECEITA de 193,92x. De acordo com a Bloombermdtiplo EV/RECEITA da
empresa eBay, no final do ano de 1999, era de 944E3ses dados mostram que 0s
atuais multiplos das redes sociais, com excecaB/Bodo LinkedIn, ndo estdo tao
altos como na época que antecedeu a eclosédo dadasthot.com Vale ressaltar que
a Bloomberg, assim como a Economatica, sé fornetamns sobre o mercado como
0 NASDAQ a partir do ano 2001, o que impossibilitona analise mais abrangente

sobre a questao.

3.3.3 Conclusao

Os dados obtidos a partir da avaliagdo de multiplostraram que as empresas
em crescimento sdo realmente as que possuem mslif@Eis altos, dentre as quais o
LinkedIn faz parte. Os multiplos do LinkedIn s&oion@s que todos os sepsers o
gue mostra que o preco da acdo esta cara em relag&eus ganhos atuais. Pode se
destacar o multiplo P/E da empresa, que chega ana@r que 900x, sendo um

potencial indicativo de supervalorizagcédo das agassmpresa.

43



No entanto, a empresa tem apresentado um numaendicsifvamente crescente
de receita e numero de membros / subscritos, tand@otencial que justifica, em
parte, o elevado preco da acdo. Além disso, osiptodtdo LinkedIn sdo menores
gue os de empresas da época da bolha da Intergeg @presenta um argumento a
favor daqueles que acreditam na inexisténcia dehgiie das redes sociais. Soma-se
a isso o fato dos multiplos do Facebook ndo seremadiadamente elevados em

relacdo & média de mercado, algo que era espeeadndo seu conturbado IPO.

A metodologia de multiplos se apresentou como uwnad simples e adequada
para se ter um boraverviewde uma rede social, uma vez que exige uma andlise
comparativa com outras companhias do setor e wna@sbbre as caracteristicas do

negocio.

No entanto, pode se dizer que a avaliacdo de rudtipor si sO ndo € a mais
adequada para avaliar as redes sociais, uma veglajgeralmente ndo considera os
resultados futuros da empresa, algo que é fundahyara empresas em crescimento.
Por outro lado, percebe-se que a utilizacdo de dokigias como o DCF, que se
baseia em projecdes e premissas, podem resultareress consideraveis por
envolverem o lado subjetivo e comportamental dadistas, o que ja ndo acontece
com a avaliacdo de multiplos, que se baseia emsddistalgados e reportados pelas
empresas. Assim, apesar das especificidades enakar aima rede social, pode se
dizer que o mais adequado continua sendo uma @amaigs abrangente, envolvendo

mais de uma metodologia.
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