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SUMARIO

O desenvolvimento de analises setoriais € uma atividade que, além de demandar
boas capacidades analiticas, exige do pesquisador wm conjunto de habilidades
investigativas € muita paciéncia, ja que as informacdes ndo sdo facilmente localizaveis
no volume e nivel de detathe exigido pelo estudo. Alguns setores podem mesmo nfo
apresentar dados no nivel de confiabilidade ou detalhamento exigido pelo estudo, de

forma que € necessdria a realizacdo de estimativas a partir das informacdes disponiveis.

A tarefa de pesquisa tem ocupado cada vez menos o tempo dos analistas, que
podem se preocupar cada vez mais com a atividade especifica de analise. Entre as
ferramentas que tém possibilitado este avango, destacam-se as agéncias especializadas
na atividade, e principalmente, a Internet t€ém sido um instrumento valiosissimo neste
sentido.

Os maiores interessados na realizacio de tais estudos sdo os bancos de
investimento e desenvolvimento, consultorias, indastrias ¢ entidades de ensino, entre
outras, que os utilizam para fins diversos, como prospecciic de investimentos e

direcionamento estratégico.

O ponto de vista do qual serd desenvolvido este estudo ¢ o de investidores
estrangeiros, que consideram a possibilidade de realizagdo de investimentos de risco no
pais, € portanto, este serd encaminhado a partir de uma analise da situagéio econdmica
do pais, selecionando-se entdo um determinado setor para entdo proceder 4 analise em

si.



ORGANIZACAO DOS CAPITULOS

CAPITULO 1 - Introduciio

Breve discussio sobre o procedimento de analise de mercade, apresentacgio do

negocio de fundos de Private Equity, escopo do trabatho e relevancia do estudo.

CAPITULO 2 - Panorama Econdmico

Retrato e breve historico da situagfio politica, social e econdmica do pais, de

modo a situar o cendrio de prospeccéio de investimentos.
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1. Introdugao

1.1 Breve resumo sobre as atividades realizadas pelo aluno
durante 1999

A motivagiio para a escolha do tema foi decorrente do estagio iniciado no
comego do refenido ano, em uma empresa de investimentos pertencente a um grande
grupo de capital nacional. Ali foi possivel estar aprendendo a dindmica daquela, que é
considerada uma das mais dindmicas modalidades de investimentos de risco,

denominada Private Equity.

Apds alguns meses atuando na prospecgdo de novos negdceios, a empresa decidiu
por adotar outro encaminhamento, culminando em profundas mudangas estruturais na

sua organiza¢o € mesmo na sua estratégia de negdcios.

A partir do meio do ano, optou-se pela mudanca de estagio ja que aquele ndo
correspondia mais as condigdes inicialmente apresentadas, tendo-se optado por trabalhar
em uma empresa de consultoria de gestdio ¢ estratégia, recentemente formada por

profissionais vindos de grandes empresas do setor.

O andamento do Trabalho de Formatura apresentou entdio uma descontinuidade
n#o prevista, dado que a disponibilizagfio de recursos para o desenvolvimento do projeto
era bem diferente entre as empresas. Finalmente, optou-se por continuar a pesquisa
sobre 0 mesmo tema, com algumas adaptagdes & nova realidade profissional do aluno,
menos voltada a aspectos financeiros e mais focada em analise de mercado e estratégia

competitiva.

Cabe enfatizar que o aluno ndo apresentava vinculo de natureza alguma com as

empresas citadas no decorrer deste trabalho.

1.2. Por que planejar?

A tomada de decisiio é uma atividade constante ndo s0 no dia a dia das empresas,

como também no nosso cotidiano, quando temos que escolher entre por exemplo, passar



um feriado viajando para a praia, para 0 campo Ou MESmMO permanecer em casa

descansando.

Continvando com a analogia apresentada, existe uma probabilidade muito maior
de que se tenha tomado uma decisfio acertada caso se proceda antecipadamente a um
processo de planejamento, onde fossem colocadas consideragdes como, verificar a
previsio do tempo para os possiveis destinos de uma viagem, verificar as condigdes
logisticas para se atingir o local desejado, por exemplo, verificando antecipadamente a
disporubilidade de passagens rodovidrias, horarios de saida e duracfio esperada da

viagem, verificar a disponibilidade de recursos, e ainda uma infinidade de outros pontos.

Existem ainda situagdes onde o esfor¢o do plangjamento ndo compensa os
beneficios conseguidos, por exemplo em situagdes onde € conhecida a probabilidade
muito maior do evento ter um resultado considerado satisfatoério ou a diferenca entre as
possiveis situagdes € desprezivel. Um exemplo seria a de decisfio entre comprar um
jornal na banca A ou B, muito préximas uma da outra, dado que as condigdes de compra

sdo muito parecidas ¢ o valor da transagfo ser relativamente baixo.

O planejamento pode ser entendido como um procedimento que se desenvolve
tendo em vista estar atingindo algum objetivo de uma forma eficaz e eficiente, com o

melhor balanceamento de recursos pela empresa.

Este se mostra necessario especialmente em situagdes onde o passado ndo pode
ser projetado de maneira simples ao futuro, mas que exista a possibilidade de ser

exercida alguma influéncia sobre varidveis que condicionem o direcionamento da
realidade.

Mas o aspecto mais relevante é a sua orienfagio no sentido de que este consiste
num processo onde devem ser tomadas decisdes para as quais foram estudados os
impactos futuros quando da sua adogdio, ou seja, o planejamento aumenta a
probabilidade do aleance das metas estabelecidas, uma vez que reduz a incerteza

envolvida no processo decisorio.



1.2 Os investimentos em Private Equity

1.3.1. Aspectos Gerais

Os fundos de Private Equity se caracterizam como investimentos onde o
aplicador adquire participagfio em empresas, passando ainda em geral a fazer parte do
conselho da empresa. Suas agOes sdo orientadas de modo a dar um direcionamento
estratégico que venha a aumentar a probabilidade de se obter uma rentabilidade a niveis

adequados ao risco desta categoria de investimentos.

A sistemdtica da aplicagiio ¢ a alavancagem de empresas com crescimento
potencial € que precisam de capital para expansdo dos negdcios. No momento em que a
empresa apresenta uma grande capacidade de valorizagdo, o aplicador procede entdo a
realizagdo de lucro (ou eventualmente prejuizo) através de venda da participagdo deste
ao mercado, abertura de capital ou subscri¢do a empresas do setor ou aos préprios
controladores. Ou seja, em contraste com a maioria dos tipos tradicionais de

financiamento, este representa uma verdadeira parceria entre o capital e gestiio.

O Private Equity atua também em casos em que os tipos tradicionais de
financiamento ndo estfio disponiveis devido ao risco do investimento ou porque a
empresa ndo pode mais proporcionar a seguranca que as formas tradicionais de
financiamento exigem. Um importante critério de investimento é a prospeccio de bons

crescimentos € aumento de valor no longo prazo.

Como regra geral, o investidor concentra seus esforgos no sentido de realizar sua
participagdo acionéria na empresa dentro de um prazo que varia de 5 a 7 anos, sendo

esta faixa de valores ja consolidado entre os fundos.

O chamado “ciclo” de Private Equity & realizado a partir da execugio das

seguintes etapas:

» Originag#o — processo de prospecgio, anlise setorial e selegéio de alternativas;
¢ Avaliacgio — atribuico de um valor para o negécio a partir do estudo dos fluxos de

caixa da empresa;




o  “Due Dilligence™ - verificacéio dos dados;
* Negociaglo — durante esta fase podem ser acertados alguns detalhes a respeito da
saida futura do investidor do negécio;
¢ Fechamento;
* Monitoramento — o acompanhamento do negécio visa entre outros objetivos:
0 Maximizag#o do valor da companhia a partir de:

s Crescimento da receita;

= Melhoria de margens.

o Estabelecimento de uma visio estratégica para definir que caminho a
empresa deve seguir para estar em uma posi¢io ideal dentro de um
determinado periodo de tempo;

o Controle € foco;

o Parceria com a equipe de gestio.

o “Exit-a realizagdo do investimento pode se dar através de:

© Venda para comprador estratégico ou financeiro (methor alternativa);

o Langamento de agdes em bolsa (pouco desenvolvido para empresas do
“middle market” e tem a inconveniéncia de apresentar baixa liquidez);

o Recompra pelos socios atuais.
Na entrada no negdcio, os papéis possiveis do investidor sio:

¢ Minoritario passivo:
o Empresas maiores com forte corpo gerencial,
o Acompanhamento via conselho de administragio.
¢ Minoritario ativo:
o Requer maior gama de direitos de protegdo de minoritario;
o Participacdo ativa no conselho e comité executivo;
o Eventuais indica¢des para a equipe de gestiio.
¢ Controlador
o Requer disponibilidade de um sécio operacional;

o Envolvimento no dia-a-dia dos negocios.

! Também conhecido como “devida diligéncia”
2 Também conhecido como “saida do negocio”



As vantagens para a empresa onde s#o realizados os investimentos sdo evidentes,

sendo destacados os seguintes fatores:

¢ Possibilidade de obter liquidez, com a compra de a¢Ges ja existentes;

e Obtengdo de capital para tornar vidvel o seu crescimento ou reposicionamento;

e Obtengdo de recursos para sua reestruturacdo financeira;

e Dilui¢fio do risco dos acionistas controladores.

Até 1997, alguns dos negoécios ji divulgados envolviam empresas como:

Drogasil, Villares, Artex, Dixie-Toga, Mallory, TAM, Arisco e Playcenter.

1.3.2. Principais Investidores e Tendéncias

A seguinte tabela apresenta dados de alguns dos grandes investidores no

mercado brasileiro:

Tabela 1.1 — Principais investidores e setores prospectados

Investidor

Setoras “Potenciais”

Chase Capitat Partners
Santander Private Equity

CSFB-Garantia

BancBoston Capital Brazil
Patriménio Private Equity
Unibanco Holding

TMG Private Equity

CVC/Opportunity

Liberal Bank of America
Newbridge Latin America
Pactual Electra Capital Partner

telecomunicagdes, entretenimento, varejo, satide e tecnologia
servigos, entretenimento, varejo, satde

empresas de medio e grande porte em setores ja
consolidados

bens de consumo, tecnologia, servigos

bens de consump

Financas

saude, telecomunicagbes, tecnologia, Internet,
entretenimento, distribuicdo e educagédo
infraestrutura (saneamento e energia elétrica)
energia elétrica

varejo, aéreo, exportagdo, satide, telecomunicag¢bes
educacgdo, saude e varejo

Fonte: Gazeta Mercanti

Estes 11 investidores, mais o Bozano Simonsen Advent tém ao menos US$ 1,6

bilhdo comprometidos em Private Equity até julho de 2000, o que representa mais do
que todo o montante investido no pais desde o seu desembarque por aqui em 1994, que

calcula-se esteja em torno de US$ 1,5 bilhdo®.

3 Jornal Gazeta Mercantil, 7/7/1999



Estudos da PricewaterhouseCoopers (PWC)" indicam que os fundos devem
dobrar o volume de investimentos na América Latina em 1999, tendo eles ja aplicados
em média US$ 100 mithdes cada um na regido. O foco tem sido predominantemente em
empresas de pequeno € médio porte, “ndo grandes o bastante para atrair capital dos
bancos internacionais ou para lancar bonus e a¢bes no mercado internacional, mas
tinkham boa posicdo no mercado e competéncia gerencial para tornarem-se altamente

fucrativas se tivessem acesso a financiamento a baixo custo” de acordo com gerentes
desses fundos”’.

Uma tendéncia em relagdo ao porte dos empreendimentos, antes composto
predominantemente por pequenas e médias empresas privadas, é a compra de negoctos
n#o-estratégicos colocados 4 venda por grandes conglomerados em busca de capital, que
J4 possuem um corpo gerencial composto por profissionais de qualidade que aumentem
a seguranga quanto ao crescimento futuro do negédcio. Ainda assim, acredita-se que a

maioria dos investimentos continue sendo realizado em empresas de menor porte.

1.3.3. Setores

A definigio para o termo sefor produtivo pode ser referenciada a classificagdes
mais ou menos abrangentes, de acordo com o escopo do estudo que esteja sendo
realizado.

A classificagiio de carater mais geral, provavelmente se refere a diviséio classica

em setores primario, secundério e terciano.

Estes, por sua vez, se subdividem em subsefores de carater mais especifico como
no caso do primario, em agriculiura, pesca, exiragio e pecuaria. O nivel de
especificidade pode ir além, até atingir um nivel adequado a realizagdo do estudo em

questdo, até o ponto onde seja pratica e conveniente a dimensio do seu agrupamento.

Um dos primeiros passos na investida dos fundos para a aquisi¢lio das empresas
¢ a identificagdo de setores estratégicos para a realizagfio dos negdcios. Séo realizados
nesse sentido minuciosos estudos de mercado de modo a definir se existe de fato uma

oportunidade identificada em um determinado ramo de atividades da economia.

* publicado na revista AméricaFconomia em 22/4/1999
5 Revista AméricaFconomia, 22/4/1999



As principais “apostas” a partir do segundo semestre de 1999 devem ser os
setores de infra-estrutura, varejo, tecnologia, midia e entretenimento, segundo pesquisa

realizada pelo jornal Gazeta Mercantil.

A evolugio da preferéncia dos fundos sofre constantemente mudancas, sendo

que figura 1.1 ilustra a tendéncia recente na América Latina.

Outros o
Midia, entretenimentoe | . | L T%
telecomunicagbes 7%
33%
Produtos de consumo 25%
1998 1999

Fontes: PWC, AméricaEconomia

Figura 1.1 - Evolugado na preferéncia dos fundos para investimentos em Private Equity
na Ameérica Latina

A identificagBo dos setores potenciais para a aplicagdo de recursos é um dos
objetivos da Andlise Setorial, que é um estudo sobre o comportamento passado ¢ das

tendéncias futuras de um dado segmento econémico.

O Capitulo 3 apresenta uma discussdo sobre uma metodologia de selegdo de
setores para a realizagdo de estudos profundos mais dirigidos, além de procedimentos

usualmente utilizados para a realizacio de analises setoriais.

No decorrer deste trabalho, sera por vezes sera utilizada a nomenclatura
“industria” ao invés de “setor” ou “setor de negdcio” ou mesmo “negdcio” (business).
Apesar de ndo ser totalmente adequada sua wutilizagiio nesse sentido, é um termo ja

consolidado na linguagem dos negdcios.



2. Panorama Econdémico

A inclusdo deste capitulo visa fornecer algumas informagdes basicas acerca da
evolucdo das economias brasileira ¢ mundial, de modo a refletir 0 ambiente em que

estardo sendo realizados os estudos acerca dos investimentos.

A relevéncia do desenvolvimento de um estudo desta natureza é baseado entre

outros fatores:

» Este assunto deve auxiliar o leitor a situar-se dentro do momento econdmico do pais
e do mundo quando do desenvolvimento do trabalho. Este torna-se muito util em
particular para investidores estrangeiros poderem conhecer melhor a situagdo do
pais perante a conjuntura mundial;

o A formulagfo e sustentagdo de hipéteses quanto ao horizonte de curto e médio prazo
dos fatores condicionados a economia torna-se muito melhor fundamentado;

e O estudo da conjuntura econdmica € um valioso instrumento de pesquisa para os
engenheiros para uma melhor compreensdo dos mecanismos macroecondmicos que

regem o andamento do capitalismo contemporineo.

E conveniente a realizagéio de uma breve revisfio historica de modo a dar uma
melhor compreensdo acerca da realidade atual, com maior detalhamento para fatos

recentes que influenciam de maneira mais significativa o momento vivido atualmente.

Este trabalho vem sendo realizado ao longo de um ano, e na medida do possivel,
os fatos mais relevantes do periodo estarfio sendo devidamente registrados. O Brasil
passou por uma fase extremamente turbulenta no inicio do ano de 1999 ¢ parece refletir

um cendrio menos turbulento para um horizonte de curto a médio prazo.

2.1. Breve historico da economia recente no Brasil

2.1.1. Anos 70 e 80

O final dos anos 60 e grande parte dos anos 70 foram marcados pela chamada
época do “milagre econdmico”, com taxas de crescimento anual de dois digitos com a

estrutura da economia tendo experimentado rapidas mudancgas.



Desde 1981, a performance da economia brasileira tem sido pobre em relagdo ao
seu potencial, com dramitica redugfio no crescimento, uma média de 1,5% de 1980 a
1993, refletindo a falta de habilidade de responder a eventos do final dos anos 70 e da
década de 80, como os choques do petréleo, crescimento das taxas de Jjuros, a crise da

divida externa com o corte de crédito e de investimentos diretos vindos do exterior,

Estes choques, em combinagio com uma administragio deplordvel das financas
publicas e grande intervengfo estatal, resultaram em grandes déficits fiscais em todos os

niveis de governo (municipal, estadual e federal).

O efeito mais perverso destes déficits foi o desequilibrio monetério agudo,
intercalando-se curtos periodos de relativa estabilidade (Plano Cruzado) com periodos
de inflagéo “galopante” ¢ de hiperinflagdo, na medida em que planos “heterodoxos”
visando o controle da moeda eram langados, amadureciam e fracassavam. Isto ocorreu

ciclicamente na segunda metade dos anos 80 e na primeira dos anos 90.

2.1.2. Anos 90 e o Plano Real

Apesar da diminui¢io nos niveis do déficit fiscal, as j4 referenciadas politicas
heterodoxas, indexagfio generalizada ¢ a politica de taxa cambial contribuiram para
manter a inflagdo a niveis bastante altos e crescentes. A inflagdo mensal evoluiu de 3%
no final dos anos 70 para 50% no em meados de 1994. A distribui¢do de renda ja

precaria, teve pioras significativas nos anos 80.

O governo Collor introduziu reformas estruturais significantes, incluindo

liberag@o do comércio exterior, desregulamentagéo e privatizagio.

A reforma do coméreio exterior de 1990 aboliu a proibigdo de importagio de
cerca de 1.800 itens e eliminou muitas restri¢des de quotas e controle de importagdes. A
media das tarifas nominais foi reduzida de 32% em 1990 para 14% em julho de 1993,

sendo esta tendéncia ainda mais consolidada com a participagio do pais no Mercosul.

O Plano Real, colocado em vigor desde meados de 1994, conseguiu a faganha de
reduzir a taxa anual de inflagdo para taxas de 15% ao ano. As taxas de crescimento

foram satisfatérias em 1994 e 1995, respectivamente 5,8% e 4,2%.
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No final de 1993, uma combinagdo de circunstidncias favoraveis nos campos da
politica, economia e histéria tornaram possivel ao governo implementar uma série de

agdes, de modo a tentar por um fim a trés décadas de alta inflagfo.

Em 1° de julho de 1994, o entfio Ministro da Fazenda e atual Presidente da
Republica Fernando Henrique Cardoso implementou a substituicio da moeda em uso

pelo Real.

Desde entdo, a inflagdo tem estado sob relativo controle — apesar das ameagas
recentes — sem congelamentos de pregos (Sarney, 1986), sem confiscagdo de depositos

bancarios (Collor, 1990) ou quaisquer outros métodos heterodoxos.

2.1.2.1. Primeira Fase do Programa de Estabilizacio Econdémica:
Equilibrio Fiscal

O govemo do presidente Itamar Franco apresentou uma caracteristica que pode
ser considerada um “divisor de dguas na condugdo da politica econémica do pais”, de
acordo com a Associagdo Nacional das Institui¢des de Mercado Aberto (ANDIMA), que
foi o Programa de Acfo Imediata (PAI), anunciado em 1993 pelo entio Ministro da
Fazenda Fernando Henrique Cardoso, onde o governo assumiu que a principal causa da
inflagdo era o descontrole financeiro e administrativo do setor publico. Porém, o plano
encontrou algumas dificuldades de apoio politico ¢ nio pdde ser completamente

implementado,

Este programa propunha a recuperagfio das financas publicas, que ndo seria
alcangada apenas com o equilibrio econdmico-financeiro, mas de forma mais ampla,
através da reorganizacfio do setor piblico e de suas relacdes com o setor privado.

Algumas das metas pautadas pelo governo a partir daquele momento foram:

corte nos gastos publicos;

* recuperagio da reforma tributaria;

¢ fim da inadimpléncia dos estados & municipios;

e controle e rigida fiscalizagfo dos bancos estaduais;
¢ saneamento dos bancos federais;

e privatizagio.
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Pode-se notar que algumas destas metas continuam a ser perseguidas atualmente
no sentido de sanear as contas publicas, de modo a sustentar o crescimento da economia

e 0 Plano Real em si.

Com as dificuldades enfrentadas pelo P4J, foram iniciadas algumas discussdes
econdmicas em torno de um novo plano de estabilizagio, de modo a imprimir maior
flexibilidade & politica fiscal do governo e gerando um equilibrio or¢amentirio em
1994/95, e a partir disso, dar-se-ia inicio 3 segunda fase do programa: a criagio da

Unidade Real de Valor (URV), o que caracteriza a ancoragem fiscal do Plano Real.

2.1.2.2. Segunda Fase do Programa de Estabilizacio Econdémica: A
Criacio da URV

A idéia inicial era de implementagfio da segunda fase do Programa apds a
concluséo da etapa anterior, mas devido a problemas de ordem politica, decidiu-se por
antecipar este processo ¢ instituiu-se em fevereiro de 1994 a URV através de uma

Medida Provisoria.

A pressa em estabelecer um critério de calculo fez com que se adotasse um
indice que refletia a inflagio passada, e nfio apenas um parimetro que quebrasse a
inércia inflacionaria. Um fen6meno decorrente desse fato foi que o cimbio passou a
refletir o movimento da URV e néio o inverso, ja que ela ndo seguiu o comportamento do

délar, e sim de uma cesta de indices.

Ao lancar a URV, o governo pretendia fixar na sociedade o conceito de moeda

estavel, para em seguida dar inicio & reforma monetaria até chegar ao Real.

2.1.2.3. Terceira Fase do Programa de Estabilizacio Econémica: O
Plano Real

A experiéncia de fracasso de planos anteriores, pela adogio de medidas impostas
de maneira unilateral, serviu como referéncia para que a equipe econdmica evitasse
novos erros dessa natureza. Quando do langamento do plano em meados de 1994, houve

de fato poucas surpresas.
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O grande trunfo do Plano foi o consenso sobre a natureza do processo
inflaciondrio brasileiro, sua forma de propagagdo ¢ os meios de combate-lo, ndo
havendo quem discorde que o equilibrio das contas publicas é uma condi¢fio necesséria

(mas ndo suficiente) para que a sociedade recupere a confianga em sua moeda.

Em suma, as medidas entdo adotadas estabeleceram politicas macroeconémicas
em relagio 4 correglio monetdria, pregos e salarios, politicas fiscal, cambial e monetéria
¢ no mercado financeiro, que articuladas entre si estabeleceram o andamento satisfatério
do plano até o presente momento, mesmo com os hiatos ocorridos durante a sua

execugdo, como serd visto a seguir.

2.1.2.4. A Onda de Crises Mundiais

2.1.2.4.1. A Crise Mexicana

A bancarrota colheu o México a partir de 20 de dezembro de 1994, quando a
ancora cambial foi abandonada pelo governo, dado o déficit da balanga comercial que
chegara a US$ 27 bilhdes e as reservas do pais em moeda forte iam se exaurindo. Apds
uma desvalorizagio inicial “oficial” de 15%, o délar subiu 40% em 15 dias. Fra o fim

de 6 anos de estabilidade monetria e inflagfio a niveis satisfatérios.

Os juros pularam de 19% para 90% ao ano, houve congelamento de salarios e
pregos e o nivel de desemprego subiu consideravelmente, com a demissio de 250 mil
pessoas e fechamento de 4 mil empresas em apenas trés meses. A ajuda do Fundo
Monetério Internacional (FMI) e dos Estados Unidos, visando a recomposigdo das
reservas, ocorreram com o acordo a respeito de ajustes que deveriam ser realizados pelo
gOoverno na economia, o que chegou a custar até mesmo o empenho, a titulo de garantia

pelo México, de suas reservas petroliferas.

Os impactos desta crise chegaram ao Brasil na forma de uma “fuga” de US$ 800
milhdes das reservas internacionais em apenas 4 dias (de 29/12/1994 a 02/01/ 1995). Era
o inicio de um ciclo de crises globais que viriam a aumentar sensivelmente a incerteza

sobre a capacidade dos paises “emergentes” honrarem seus compromissos.
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2.1.2.4.2. A Crise Asidtica

A importancia para a economia global dos chamados “Tigres Asiaticos” foi um
dos fatos econdmicos mais relevantes nas décadas de 70 e 80. Pajses como Coréia,
Taiwan, Malasia, Indonésia, Filipinas, Tailindia, Cingapura ¢ Hong Kong se
consolidavam como grandes exportadores e vinham crescendo de forma aparentemente
sustentavel, de modo que se falava até num deslocamento do centro geopolitico mundial

para o Japdo, a grande poténcia regional.

Ocorre porém que, no final dos anos 80, o Japdo comegou a enfrentar
dificuldades, culminando com o encolhimento de sua economia em 1997, seguindo-se

entdo uma série de problemas para as institui¢Ses financeiras daquele pais.

No segundo semestre daquele mesmo ano, as moedas da Malasia, Indonésia,
Filipinas e Taildndia sofreram ataques especulativos que culminaram em sua
desvalorizagdo, até que em outubro, apés a queda dos mercados de agbes em Hong
Kong e Nova Iorque ¢ fuga intensiva de capitais estrangeiros do Brasil, o governo viu-se
obrigado a aumentar os juros drasticamente na passagem da noite do dia 30 para 31 de

outubro, comprometendo a partir de entfio o crescimento da economia.

2.1.2.4.3. 4 Crise Russa

O governo russo surpreendeu o mundo, em 17 de agosto de 1998, com a
ampliagdo da faixa de flutuagfio da banda cambial, e decretaciio de uma moratdria de 90
dias do pagamento da divida externa e reescalonamento das dividas de curto prazo.
Estas medidas eram necessdrias para ajustar a economia do pais em decorréncia da crise
sistemética dos dltimos tempos, devido a fatores tais como a queda de arrecadagfio € a
queda do prego do petréleo no mercado mundial. Esta série de fatores trouxe uma nova

onda de inquietagZo nos mercados globais.

Em resposta 4 nova ameaga de queda de reservas cambiais, na noite do dia 10 de
setembro de 1998, a Taxa de Assisténcia do Banco Central (Than) foi elevada de
29,75% para 49,75% ao ano, superior 4 adotada anteriormente quando da crise asidtica

do ano anterior. Esta posi¢do de juros altos foi confirmada na reunido do Comité de
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Politica Monetdria (Copom) em 7 de outubro de 1998. Ocorre porém que as reservas

néo pararam de cair desde entio.

2.1.2.4.4. Brasil — A “bola da vez”

Os cendrios previstos para 1999 ao final do ano anterior nio eram nada
otimistas, havendo desde previsdes de quedas estrondosas do PIB ¢ até da volta da
inflagdo e o fim da estabilidade do Real.

Em 1999, o governo viu-se provavelmente numa das mais frigeis situagdes, com
as reservas decrescendo continuamente, e as taxas de juros em niveis ainda muito altos,

que cada vez mais comprometiam ¢ crescimento sustentivel da economia.

2.1.2.4.4.1. A Moratdria de Minas Gerais

Em janeiro de 1999, o entéio e atual governador de Minas Gerais Itamar Franco,
recentemente eleito e recém empossado, declarou moratéria (de efeito juridico nulo) de
parte dos pagamentos da divida do seu Estado com o governo federal. O grande efeito
negativo, porém, ocorreu com a queda da credibilidade do Brasil quanto a sua
capacidade de honrar os compromissos financeiros, alastrando-se um temor quanto ao
perigo de uma “moratdria brasileira”, dado ainda a conjuntura turbulenta pela qual

passava o pais naquele momento.

2.1.2.4.4.2. O Fim da Ancora Cambial

A insustentabilidade desta situagdio culminou, entdo, com as mudancas cambiais
de janeiro de 1999, quando o Real apresentou uma desvalorizago surpreendente num

curto espago de tempo.

O Real apresentava uma evidente sobrevalorizagiio em relagio ao délar, situagdo
esta que ndo se mostrou sustentdvel com o aumento da percepcdo de risco dos
investidores estrangeiros, que fazia com que as reservas cambiais fossem declinando
constantemente a partir de abril de 1998. A grande disponibilidade antes existente de
moeda estrangeira ia cada vez mais se esvaziando, fazendo com que a distor¢io do

cAmbio fosse cada vez mais percebida no mercado.
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A férmula do governo para manter o prego da moeda estrangeira em niveis fora
do que seria a realidade de um mercado livre, era através de politicas cambiais. De 1998
até o dia 13 de janeiro de 1999, o Banco Central trabalhava com o sistema de bandas
largas ¢ minibandas que definiam os limites em que o valor do délar poderia flutuar no
médio e curto prazo respectivamente, com as bandas largas definidas a cada 12 meses ¢
as minibandas reajustadas ao menos 7 vezes por més, dentro dos limites da banda larga.
O Banco Central intervinha no mercado comprando e vendendo délares de acordo com

as flutuagGes da moeda.

Com o aumente do fluxo de moeda para fora do pais, fomentando pelo aumento
de percep¢do do risco de manter investimentos no Brasil e o crescente ataque
especulativo contra o Real, o Banco Central viu-se obrigado a modificar sua politica de

modo a ndo causar maiores danos 3 economia do pais.

Em 14 de janeiro, a minibanda foi extinta, passando a existir somente a banda

larga, que permitiria flutuagdes entre R$ 1,20 ¢ R$ 1,32 para a moeda norte-americana.

A partir de 16 de janeiro o sistema de bandas foi totalmente abolido, sendo
instituida a livre flutua¢8o da moeda, onde o Banco Central s6 viria a intervir em casos
extremos. A idéia era que o mercado por si s6 encontrasse o ponto de equilibrio

cambial.

Chegava ao fim, entfo, a politica que havia sido uma constante nos tltimos
tempos, do uso de uma dncora cambial atrelada a uma politica de juros altos e abertura
comercial. As conseqiiéncias da adogiio destas medidas foram o perigo da volta a uma

economia indexada e retorno da inflagiio galopante pré Plano Real.
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Figura 2,1 — Comportamento dos indicadores econdmicos durante as crises globais
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2.2. Panorama Atual

2.2.1. Cambio, Inflagao e Juros

A evolugdo da cotagio do délar em 1999 tem sido bastante instivel face a
inseguranga no mercado, a especulagiio crescente e a baixa liquidez no mercado de
cmbio. O Banco Central tem feito recentes intervengdes no mercado através de leildes
de titulos indexados & variagio cambial, “segurando™ a cotagfio da moeda. A tendéncia
observada até setembro é de um dolar na faixa entre R$ 1,80 ¢ RS 2,00, como visto na

figura 2.2:

Délar em 1999

N

Fonte: calculos.com [www.calculos.com]

Figura 2.2 ~ Comportamento da cotagio do délar ao longo de 1999 (délar comercial,
preco de venda)

O fenémeno de desvalorizagdo cambial exagerada apos liberacfo do controle
governamental, como a que ocorreu no Brasil em 1999, é denominado “overshooting”
cambial. Falava-se no inicio do ano que o cenario mais provavel seria o de reversdo do
ciclo de superdesvalorizagfio, como ocorreu em outros casos recentes de crise de

financiamento em mercados emergentes.

Analistas brasileiros do BankBostor apontam que a rapidez e a extensio com
que deve ocorrer esta reversdio depende crucialmente da capacidade de ajuste fiscal e de
reversdo do déficit comercial. Ap6s nove meses do evento que desencadeou a grande
desvalorizagfio da moeda nacional, a curva da taxa cambial continua apontando uma

tendéncia de ascensfio, o que mostra que o Brasil nfio tem conseguido realizar as suas
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reformas estruturais de maneira satisfatéria ao decorrer do ano. Uma série de entraves

legais e politicos tém atrasado de sobremaneira o andamento das agées direcionadas 3

recuperagdo econdmica do pais.

Dentro de um referencial estitico de evolugiio da inflagio em relagio a variagio
cambial e considerando-se como base o inicio do Plano Real em julho de 1994, o délar

apresenta-se evidentemente sobrevalorizado conforme visto na figura 2.3.

Délar x Inflagiio - 1999
Base 1 =Jun/1994

NN

PO NA

T S . §

00
[

—— Inflag&o (IGP-M) —— Délar

Fonte: calculos.com fwww.calculos.com.br]

Figura 2.3 - Evolugio relativa do délar e da inflagiio medida pelo IGP-M  em 1999

O comportamento da inflago, ao contrario do que se imaginava, no “disparou”
com a cotagdo livre do dolar. Houve de fato uma pequena elevagiio em relagio aos
niveis apresentados anteriormente, mas ndo ocorreu a tio temida reindexacio da
economia. O repasse dos aumentos em Real de insumos importados niio ocorreu na sua
forma plena, o que pode ser explicado parcialmente pelo desaquecimento da economia

que n3o tem estimulado a¢des compensatérias desta natureza.

Em meados de 1999, o governo decidiu implementar uma politica de “Metas de
Inflagdo”, onde seria pré-fixado - e aberto a sociedade - um valor desejavel para a
inflagdo anual com tolerincia de mais ou menos 2%, segnindo o fndice de Pregos ao
Consumidor Ampliado (JPC4) do Instituto Brasileiro de Geografia ¢ Estatistica (IBGE).
O valor estipulado foi de 8% ao ano, ou seja, a inflagio anual deveria ficar entre 6% e

10%, sendo o responsavel pelo seu cumprimento o Banco Central.
P P p

8 fndice Geral de Pregos do Mercado medido pela Fundagdio Getulio Vargas (FGV-RJ)



19

Os trés instrumentos de politica monetéaria bésicos para se atingir essa meta
seriam o manejo das taxas de juros, a regulagfio sobre o volume de crédito disponivel na
praga € os depdsitos compulsérios exigidos dos bancos, que servem para regular a

quantidade de dinheiro em circulagdo na economia.

Até outubro de 1999, o indice do IBGE acumulava 7,27%, subindo em ritmo
mais acelerado que anteriormente, devido talvez aos sinais de reaquecimento
econdmico, o que motivou o governo a interromper a série de redugdes nas taxas de
juros que vinha ocorrendo sistematicamente desde margo. A evidéncia de que ainda
existe muito a ser realizado nesse sentido € a incémoda posigdo do pais de apresentar a
maijor taxa de juros de todo o mundo de acordo com anlise do Grupo Louis Dreyfus.

Unidade: % a.a.
Base: Outubro/99

Brasi 112,8%

Turguia |11,5%

Africa do Sul . | 11,2%

China | 10,3%
Hong Kong 19.9%
Coréia do Sul | 9.4%

Argentina | 9,.3%

Talwan | 7.6%

México | 6,1%
Estados Unidos | 3.8%

Fontes: Grupo Louis Dreyfus, Exame

Figura 2.4 — Taxa de juros de curto prazo anualizada de alguns paises, descontada a
inflagao

2.2.2. Recuperagao da Economia

Ante o cendrio totalmente desfavoravel que o pais vivia na passagem de 1998
para 1999, as previsbes para a evolugdo do Produto Interno Bruto (PIB) — um dos
indicadores econdmicos de carter mais geral — eram as piores possiveis. Estes porém
foram sendo revisados perante os sinais de que o Brasil conseguiria contornar a crise de

maneira muito mais satisfatoria do que a esperada.

Para se ter uma idéia disso, a corretora americana Merrill Lynch projetava no

inicio do ano uma queda do PIB brasileiro em 3,5%, e apés o antncio dos nimeros
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relativos ao primeiro trimestre do ano e tendo em vista o comportamento da econormia,

estes numeros foram revisados em maio por uma nova previsio de queda de apenas
0,6%.

A economia brasileira teve uma reagfio muito melhor do que a prevista em
relagdo & mudanga na politica cambial, dado que os ntimeros relativos a inflagdio e juros

apresentaram evolugdes favoriveis como visto anteriormente.,

Projegoes do inicio de 1999 para a

Realidade d (i ficiais (IBG
evolugio do PIB brasileiro o eSTAmesES CficiaiIEooE)

0.52%

Morgan
Stanley
Citibank
JP
Morgan
ING
Barings
Deutsche
Bank
Merrill
Lynch

40% -40% -35%

-5.0%
-6,0% -0.31%

-7.5%
Obs: sem escala entre os graficos

Fontes: O Estade de S&o Paulo, IBGE

Figura 2.5 - Comparativo entre a onda de pessimismo do inicio de 1999 e os nimeros
oficiais até o 3° trimestre do ano

Espera-se que a economia do pais volte a apresentar taxas cada vez mais
positivas de crescimento a partir do ano 2000, o que deve fazer com que seja amenizado

o atual status de recessdo a niveis menos alarmantes.

O atendimento destas ¢ outras metas que visam o reposicionamento do Brasil
depende em grande parte do empenho de nossos politicos em colaborarem com o
avango da série de reformas que devem ser implementadas, de modo a tornar as contas

publicas cada vez menos onerosas ao desenvolvimento do pafs.

E o momento de se deixar de lado os interesses relativos a grupos especificos,

para possibilitar o avango da sociedade brasileira como um todo.
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3. O Processo de Analise Setorial Voltado Para
Aquisicoes

3.1. Anélise Setorial sequndo Michael E. Porter

Uma forma de se conduzir uma andlise setorial de segmentos de mercado pré-
selecionados para a prospecgfio de negéceios é tentar entender a estrutura competitiva

dentro desta inddstria, de modo a verificar a viabilidade na realizagsio de investimentos.

Neste sentido, pode-se remeter a quadros de referéncia como o de Michae! E.
Porter, que enfoca a estratégia competitiva, apresentando uma sistemética de analise

estrutural de negdcios setoriais.

De acordo com este autor, a esséncia da formulacio de uma estratégia
competitiva € o relacionamento de uma empresa com seu meio ambiente, colocando
como contexto principal a sua posi¢do competitiva dentre as empresas dos setores onde
atue. A natureza da concorréncia dentro de uma dada industria ndo deve ser considerada
um fator aleatério, e sim definida de acordo com as chamadas “cinco forgas
competitivas bésicas” que determinariam a lucratividade média de um dado setor de

negdcios. Esta interatividade de forgas ¢ ilustrada na figura 3.1:

| Ameaga de novos
entrantes

Poder de negociacio
dos fornecedores

Paoder de negociaciio
dos compradores

Ameaga de produtos
ou servigos substitutos

Fonte: Michael E. Porter (reprodugéo)

Figura 3.1 — As cinco forgas competitivas de Michael E. Porter
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Um aspecto a ser observado desta relagio de forgas competitivas é que o
universo a ser considerado vai além das empresas participantes do mercado, abrangendo
também substitutos, fornecedores e clientes como agentes de pressdo para o setor, o que

o0 autor denomina “rivalidade ampliada”.

A rentabilidade no setor ¢ definida também de acordo com esta estrutura
competitiva. A medida que é crescente a sua intensidade, o retorno sobre o capital
investido tende a mover-se em direqio & chamada taxa competitiva bésica de retorno.
Quando atingido este patamar, muitos dos investidores tendem a abandonar o ramo de
atividade, uma vez que outras oportunidades para aplicagdo de seu capital comegam a se

tornar mais interessantes em relacfo 3 taxa de retorno vigente.

A capacidade das empresas manterem retornos acima da média decorre do
conjunito das forgas competitivas. Estas, determinam o ponto limite onde ocorre o
influxo de novos investimentos, em uma indistria que apresente taxas superiores ao

retorno ajustado do mercado livre.

Cabe salientar que nem todas as caracteristicas apresentadas podem ser relevadas
a todas os setores de negécios, sendo o quadro uma referéncia para tépida identificagdo
das caracteristicas estruturais que determinam a natureza da concorréncia em uma dada

indastria.
3.1.1. Ameaca de Entrada

A ameaga de entrada em uma dada industria depende muito das chamadas
barreiras de entrada, em conjunto com a reagfio que sera desencadeada nos concorrentes

ja estabelecidos, quando da entrada do novo membro.
Porter cita como principais barreiras de entrada:

* Economia de escala. A economia de escala de produgdo e/ou distribuigio se d4 pelo
fato de uma empresa ingressante ter que iniciar suas atividades j4 na escala usual do
setor e enfrentar o risco de sofrer grande retaliagio por parte dos concorrentes j4
consolidados, ou arcar com uma desvantagem de custos ao ingressar em escala
menor que a usual. A escala pode estar relacionada a aspectos diversos do negécio

de uma empresa, seja na forca de vendas, marketing, P&D, produgéo, etc. Caso
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semelhante € o de compartilhamento de recursos, por exemplo, o que ocorre com
custos pelo transporte de carga geral e passageiros pelas companhias aéreas;
Diferenciacio do produto. Este aspecto se relaciona a tentativa de atingir o mesmo
nivel de identidade das empresas ja presentes em relagio ao seu plblico consumidor,
através de esforgos de publicidade, servigo ao consumidor, ou outro aspecto que vai
exigir dos novos entrantes uma alta saida de recursos no periodo inicial, até mesmo
extendendo-se por muito tempo, incorrendo em prejuizos até mesmo por longos
periodos;
Necessidades de capital. A elevada necessidade de investimentos constitui uma
barreira, particularmente quando aliada a aplicagdes em atividade arriscadas (como
Pesquisa e Desenvolvimento, onde os resultados a serem obtidos nio podem ser
claramente definidos) ou irrecuperaveis (como publicidade inicial), o que constitui
uma vantagem para as empresas ja estabelecidas;
Custos de mudanca. Este aspecto ¢ relacionado ao impacto representado ao
consumidor por estar mudando o fornecedor de determinado servigo ou produto. As
dimensdes deste custo incorrido podem ser diversas, como custo de ajuste as novas
condigdes, custo de treinamento e mesmo um “custo psiquico” de desfazer um
relacionamento, necessitando entdo que haja por parte do entrante um beneficio que
venha a compensar tais dnus ao comprador;
Acesso aos canais de distribuicdo. A necessidade de assegurar canais de
distribuigio pode ser uma grande barreira, no sentido de persuadi-los a aceitarem o
novo produto, o que pode requerer a concessdo de descontos e facilidades que
venham a causar redugio nos lucros, sendo mais dificultada quanto mais
consolidado o relacionamento daqueles com os atuais concorrentes do mercado;
Desvantagens de custos independentes de escala. Existem situagBes em que a
vantagem de custos independe da escala empregada, sendo fungdo de algum aspecto
particular, que faz com que seja impossivel competir nas mesmas condigdes. Entre
outras, podem ser citadas as seguintes razdes para este fato:

o Tecnologia patenteada do produto;

o Acesso favoravel as matérias-primas;

o Localizagdes favoraveis;

o Subsidios oficiais;

o Curva de aprendizado ou de experiéncia.
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* Politica governamental, O governo tem o poder de limitar ou impedir a entrada em
determinadas industrias, pela imposigio de controles como: licengas de
funcionamento, limite de acesso a matérias-primas, controles de padrdes de poluigio
e/ou seguranca, etc. Estes, podem aumentar consideravelmente o capital a ser

empregado na entrada.

Quanto a retaliagdo prevista, é possivel estar inferindo o tratamento que sera
dispensado ao novo entrante a partir de parfmetros tais como: analise de experiéncias
ocorridas no passado quando da efetivagfo ou tentativa de entrada de outra empresa,
verificagiio dos recursos disponiveis aos atuais concorrentes que venham a dar a estas
condigdes amplas de defesa (como por exemplo, excedente de caixa ou capacidade de
contrair empréstimos) ou mesmo, evidéncias de crescimento lento da industria, que
aumentaria a sensibilidade das empresas presentes quanto ao impacto que causaria a
entrada de mais um concorrente, que é um gerador de perdas potenciais no desempenho

financeiro médio do setor.

3.1.2. Intensidade de Rivalidade Entre os Concorrentes Existentes

Porter aponta duas razBes principais para a existéncia da rivalidade dentro de

uma determinada indistria, sendo estas:

e O sentimento de alguns concorrentes de estarem sendo pressionados por outros
participantes;
* A percepgio de algumas empresas de que tém a oportunidade de melhorar sua

posigdo no setor.

A concorréncia pode ser vista como um agente benéfico ou prejudicial para a
indastria como um todo, de acordo com a natureza das agdes que venham sendo
executadas. Por exemplo, as margens podem se reduzir para todos, no caso por exemplo
de ocorréncia de “guerra de pregos”, concessdo de beneficios ou uma combinago
desses fatores. Por outro lado, maiores volumes de publicidade podem trazer beneficios

gerais se for aumentada a demanda no setor como um todo.
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A rivalidade ¢ colocada pelo autor, como conseqiiéncia da interacdo de vérios

fatores estruturais, tais como:

o Concorrentes numerosos ou bem equilibrados. Um grande namero de
competidores pode fazer com que os movimentos de alguns destes possa passar
desapercebido. Ji uma situagio de concorréncia equilibrada pode trazer
instabilidade, devido 4 uma inclinaciio destas em estar brigando por posi¢des mais
favoraveis ¢ a provivel disponibilidade de recursos destes competidores para
consideraveis retaliagdes;

® Crescimento lento da inddstria. O caso representa uma ameaga, devido ao fato de
que os ensejos de crescimento nesses setores implicam, geralmente, em
concorréncia por parcelas de mercado.

o Altos custos fixos ou de armazenamento. Sio situagbes onde os produtores sdo
pressionados a trabathar em uma escala que exija estimulos ao maior giro dos
produtos. S4o situagdes onde se procura estar utilizando a0 maximo a capacidade de
produgdo, j4 que a caracteristica relevante dos custos € o valor da parcela fixa em
relagdio & varidvel, e néio da parcela fixa em relagdo ao total, devido 2 alta proporgio
representada. Qutra situagdo é quando os custo de armazenamento sdo
demasiadamente altos, exigindo grande rotatividade.

» Auséncia de diversificacdo ou custos de mudanca. Itens de primeira necessidade
¢/ou com custo de mudanga nulo, tém a preferéncia dos consumidores
predominantemente pelo seu prego.

® Copacidade aumentada em grandes incrementos. Quando existem grandes
economias de escala de produggo, geralmente os aumentos de capacidade instalada
80 podem ser feitas em grandes saltos. Nestes momentos, podem ocorrer
desequilibrics momentineos no bindmio procura/oferta, podendo ocorrer
supercapacidade e conseqiiente redugdio de preco.

® Concorrentes divergentes. A divergéncia quanto aos objetivos estratégicos das
diversas empresas que compdem a indistria pode fazer com que haja choques
continuos no desenvolvimento de suas atividades. Alguns exemplos sio a nio
uniformidade de taxas de retorno consideradas adequadas as empresas em fungdo do
seu porte relativo, o que pode limitar a rentabilidade de algumas delas. Empresas em

que a pratica do “dumping” (realizacio de vendas abaixo do custo de modo 2
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conquistar mercado) é uma saida para o excesso de capacidade podem trazer
grandes problemas aquelas para o qual o mercado é basico.

* Grandes interesses estratégicos. Similarmente ao caso anterior, este item se refere a
empresas diversificadas que, por exemplo, estariam dispostas a solidificar sua
posigdo dentro de um mercado a qualquer custo, de forma a conseguirem algum tipo
de vantagem competitiva no seu negécio como um todo. Isto pode trazer grandes
problemas para empresas que sejam “focadas” naquele mercado.

* Barreiras de saida elevadas. O conceito de “barreiras de sajda” pode ser
caracterizado como o custo econdmico, estratégico ou mesmo “emocional” para a
empresa estar encerrando suas atividades no setor. Em determinados casos, pode-se
considerar este “custo” (objetivo, subjetivo, ou ambos) alto o suficiente para
continuar atuando, mesmo com resultados insatisfatérios ou mesmo de intenso
prejuizo financeiro, o que pode trazer conseqiiéncias muito negativas, como medidas

extremas por parte de algumas empresas ¢ baixa rentabilidade para toda a indiistria.

3.1.3. Ameaca de Produtos Substitutos

A concorréncia pode ser vista em um horizonte mais amplo que o segmento de
atuagdo da empresa, com a incorporagéo de produtos e/ou servicos chamados substitutos
na analise do negdcio. Estes podem fazer com que haja reducdo nos retornos potenciais

de uma indistria de acordo com o custo-beneficio da alternativa existente.

Nem sempre os produtos substitutos sio referentes a negécios similares entre si,
como no caso de opgdes de investimento em titulos (agbes, iméveis e cimbio entre

outros).
Os substitutos que exigem maior atengdo, segundo o autor, sdo:

¢ Aqueles que estdo sujeitos a tendéncias de melhora de seu “trade-off” de preco-

desempenho com o produto da industria;

¢ Aqueles que sdo produzidos por indfistrias altamente lucrativas.

Em determinados casos, a analise mais profunda pode levar 4 conclusio que ndo
¢ possivel suplantar estrategicamente o substituto, ¢ sim planejar uma eventual

integragdo ou incorporagdo estratégica do produto/servigo concorrente.
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3.1.4. Poder de Negociag3o dos Compradores

Os compradores sdo uma fonte potencial de redugdo da Iucratividade de uma
industria, dado a pressdo que fazem no sentido de conseguir pregos mais baixos, maior
qualidade ou maior competi¢io. O “poder” exercido por um grupo comprador é mais

relevante sob as seguintes circunstincias, segundo Porter:

® Ele esti concentrado ou adquire grandes volumes em relacdo ds vendas do
vendedor. Este poder & ainda major no caso de custos fixos ou de estoque elevados,
onde o preenchimento da capacidade ¢ essencial a empresa interessada;

* Os produtos que ele adquire na indiistria representam uma Jracdo significativa de
seus proprios custos ou compras. Este fato aumenta muito a sensibilidade do
comprador quanto ao fator prego, o que faz com que fiquem mais seletivos na
efetivagdo de suas transacdes;

* Os produtos que ele compra na indistria sio padronizados ou nio diferenciados.
Isso faz com que haja sempre a possibilidade de mudar de fornecedor e até a
inducdo em certo grau de competicio entre eles.

» Ele enfrenta poucos custos de mudanga.

* Ele consegue lucros baixos. Analogamente ao caso da representatividade nos custos
do comprador, ele é bem mais sensivel a variagdes de preco.

» Compradores que sdo uma ameaca concreta na integracdo 4 montante. No caso
de compradores parcialmente integrados ou com potencial para tanto, existe maior
poder por parte deles para negociagiio de concessdes ¢ eventualmente d4 a eles
conhecimento da estrutura de custos do fornecedor.

* O produte da indistrie nido é importante para a qualidade dos produtos ou
servigos do comprador. Este fato causa maior sensibilidade pelo fator prego.

¢ O comprador tem total informacio. Informagdes como demanda, precos praticados
e estrutura de custos s%o uma poderosa ferramenta para negociagio.

® O comprador ¢ intermedidrio de comercializacdo do produto e tem poder de
influenciar as decisées de compra do seu piblico. Um exemplo ¢ a do varejista que

tem o poder de reservar ou nfo um espago na disputadissima prateleira de um



28

supermercado. A mesma estrutura ocorre também em relagdo aos atacadistas e os

produtores.

3.1.5. Poder de Negociagéo dos Fornecedores

Os fornecedores s3o uma ameaca 2 rentabilidade de uma inddstria na medida em
que podem pressionar por pregos mais altos ou menor qualidade dos bens e servigos

vendidos, e ndo for possivel o repasse para o consumidor.

Porter aponta um grupo fornecedor como podereso quando se aplicam as

seguintes condiges:

o E dominado por poucas companhias e é mais concentrado do que a indistria para
a qual vende. Neste caso, existe maior controle pelos fornecedores quanto a pregos,
qualidade e condicdes.

* Nio estd obrigado a lutar com outros produtos substitutos na venda para a
industria.

* A industria n@o ¢ um cliente importante para o grupo fornecedor. Ao contrario, se
esta representar uma parcela significativa das vendas, a situagio se inverte,
ocorrendo até casos onde o fornecedor deseja dar as melhores condigdes ao
comprador de modo a garantir o seu préprio negécio.

* O produte dos fornecedores é um insumo importante para o negécio do
comprador. Isto ocorre mais intensamente quando o insumo ndio é armazendvel.

* Os produtos do grupe de fornecedores sdo diferenciados ou o grupo desenvolveu
custos de mudanga. Isto diminui a possibilidade de os compradores “jogarem” os
fornecedores uns contra os outros.

* O grupo de fornecedores é uma ameaca concreta de integracdo a juzante. Este

caso ¢ similar ao apresentado no caso dos eompradores, mas em sentido inverso.

A méo-de-obra pode ser vista de maneira andloga na medida em que esta é
especializada, escassa e/ou altamente sindicalizada, comportando-se como fornecedores

pressionando para baixo a lucratividade da inddstria.
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3.2. Aplicagdo do Modelo para Andlise de Investimentos

Esta andlise estrutural é muito importante, no sentido em que serve como
diagnostico das forgas competitivas dentro de uma industria e auxilia na orientaciio de
uma empresa, seja um potencial ingressante ou ja um participante ativo deste setor

econbmico, de modo a direcionar um posicionamento estratégico.
As abordagens possiveis pela utilizagio do modelo segundo o autor sdo:

* Identificaciio de um posicionamento da empresa, com a construciio de “defesas”
conira as forgas competitivas, destacando 4reas onde a empresa tem ou ndo poder de
enfrentar os concorrentes;

¢ Influenciar o equilibrio de forgas através de movimentos estratégicos, enfrentando
ou mesmo alterando as suas causas;

¢ Antecipar as mudangas nos fatores bésicos das forgas e responder a elas,
buscando uma nova situagio de equilibrio competitivo antes que seus concorrentes o

facam.

A categoria de investimentos aqui estudada se refere a uma situaciio hibrida
entre ingresso e reposicionamento, ja que se trata de wma aquisicio em um setor onde
seja possivel a efetivagdo de altos niveis de rentabilidade e um posicionamento

competitivo que possibilite alcangar este objetivo,

O instrumento para tanto, ¢ a participagdio nas decisdes de gestdo da empresa, de
modo possa ser estabelecida uma estratégia de reposicionamento desta. A busca de

oportunidades nesse sentido ¢ um grande desafio para os analistas de mercado.

3.2.1. A Visdo das Barreiras de Entrada e Saida

Considerando uma classificagio arbitraria de altas e baixas barreiras de entrada e

saida em um dado setor, pode ser composto um diagrama conforme visto na figura 3.2.

A situagio que deve apresentar maior taxas de retorno ¢ aquela onde as barreiras
de entrada sdo altas ¢ as de saida sio baixas. A restrico ao ingresso de novos
participantes e a facilidade de saida para aqueles que nio apresentam resultados

satisfatorios faz com que o fluxo resultante seja altamente favoravel para aqueles que
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conseguirem se manter dentro do mercado, dado que este ndo se apresenta aberto aos
“aventureiros™ ¢ ndo tem o fluxo de saida interrompido, de modo que aqueles que assim
desejem, simplesmente abandonem o negécio, sem que tenham que tomar atitudes

“desesperadas™ para tentar reduzir suas constantes perdas.

Barreiras de Safda

Baixas Altas

Retornos
Eﬂ AV

Baixas

Barreiras de Entrada

Altas

Fonte: Michzel E. Porter (reprodugéo)
Figura 3.2 — Interacio entre barreiras de entrada e saida

Em contrapartida, a pior situagio seria aquela em que as barreiras de entrada sio
baixas e as de saida altas. Nesse caso, momentos de prosperidade podem atrair uma
grande quantidade de novos concorrentes dado que néio existem maiores dificuldades a
entrada no setor. Ocorre porém que este excesso deve reduzir consideravelmente a sua
lucratividade média, mas os altos custos de safda podem desestimular o abandono do
neg6cio por muitos dos concorrentes, o que pode piorar ainda mais 2 situacdo do

mercado.

Nas outras duas situagSes intermedidrias, ocorre um balango entre risco e
rentabilidade. Altas barreiras de entrada e saida podem propiciar boa rentabilidade ao
setor pela dificuldade de entrada de novos concorrentes, mas a situagio ¢ de certo modo
arriscada devido a dificuldade de abandono do negécio no caso de n3o serem alcancados
0s objetivos esperados. Além disso, o fato de a continuidade no negécio de participantes

insatisfeitos e impedidos de “sair” pode pressionar para baixo a rentabilidade do setor.



31

Ja no caso de baixas barreiras de entrada e saida, tem-se uma situa¢fio menos
arriscada devido & facilidade de abandonar o negécio em casos de insatisfagdo. Por
outro lado, a rentabilidade do setor ndo deve ser muito boa, dado que momentos de
prosperidade devem atrair novos concorrentes ¢ momentos nio muito propicios devem

afastar parte deles, 0 que mantém sistematicamente baixa a Iucratividade média.

3.3. Selecdo Setorial

A identificagdo de uma oportunidade de investimento & um processo arduo, onde
existe um monitoramento do mercado como um todo, de modo a selecionar os setores

potenciais para a realizacdo de um negdcio.

O universo de setores da economia é demasiadamente grande e ndo é possivel
para os investidores estarem investigando todos no mesmo nivel de detalhe, de modo a

estar encontrando as reais oportunidades do mercado.

Uma estratégia nesse sentido seria inicialmente estabelecer determinados
critérios de selegiio que possibilitem uma avaliacio prévia do universo (centenas) de
possiveis setores e subsetores a serem analisados. A idéia ¢ realizar estudos cada vez
mais detathados, 2 medida que o nimero de alternativas for ficando cada vez mais
restrito, até o ponto onde o nimero de “candidatos” restante viabiliza a realizacdo de
estudos setoriais cada vez mais precisos, de modo a verificar a hipétese de existéncia de

potencial de investimento naquele ramo de atividade. A figura 3.3. esta idéia.

3.3.1. Critérios de Selegdo

Os critérios de sele¢do dependem muito do perfil do investidor quanto a

parametros de risco ¢ rentabilidade que estejam sendo considerados.

Um exemplo de “perfil ideal” de um investimento na drea de Private Equity

tracado pela empresa Apax Partners & Co. inclui os seguintes critérios préticos:

. Uma boa equipe de gestio
Crescimento

Barreiras de entrada

BowoN o=

Capacidade de vendas
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Fluxos de caixa previsiveis
Perspectiva internacional

Setores de negécio

o2l = B

Tamanho do investimento
Outros sdo citados pela empresa de investimentos Ventura Capital:

¢ Porte médio das empresas do setor

s Potencial de diferencia¢do/marca do insumo
¢ Perfil e mimero de competidores

¢ Concentragio da oferta

¢ Bartreiras de saida

¢ Grau de inovagdo tecnolégica

Selecdo de Setores

Setores

Maior
Descartados Precisio
Fase
“Eliminatéria™
\
Setores
“Duvidosos”
; Meanor
Precisao
Setores _ | “ l:"ase .
Potenciais Classificatéria
-_____‘————_.
- . _ ———
1 —— Preciséio —— Setores
>
Dados Qualitativos Dados Quantitatives

Figura 3.3 — Selegéo de setores versus detalhe dos estudos realizados

3.3.2. Fase “Eliminatéria”

Os primeiros setores a serem “eliminados™ sdo aqueles para os uais € possivel
P q
estar apresentando argumentos qualitativos e/ou quantitativos que justifiquem sua

imediata exclusdo, dado uma gama de critérios estabelecidos pelo investidor.
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Uma linha de raciocinio baseada em critérios de eliminacdo (que ndo devem ser

tratados como absolutos) pode ser demonstrada para os seguintes setores:

* Indistria de bebidas alcodlicas e fumo, que estdo constantemente sob o risco de
intervengdo estatal, com potencial de regulamentacdo da sua atividade, haja vista a
alta tributagdo incorrida sobre os cigarros ¢ as restrices que vem sofrendo, por
exemplo, no mercado publicitirio;

¢ Indastria de calgades e roupas esportivas, que sdo negocios tipicamente globais,
onde escala, marca e presenga mundial s&o condicionantes do resultado;

* Industria quimica e petroquimica, onde o capital empregado € relativamente alto e
os valores do patriménio e/ou do capital empregado limitam o potencial de venda do

negadcio.

3.3.3. Fase “Classificatoria”

Dados os setores restantes do estudo, a forma de sele¢do procura apoiar-se cada
vez mais em critérios quantitativos de modo a estar sendo reduzida a incerteza quanto a
continuidade de um estudo setorial mais completo e detathado que venha a

comprometer recursos efetivos do investidor

E possivel a0 final desta fase estar consolidando as informagdes dos setores, de
modo a estar sendo estabelecido um “ranking” de prioridade, para que estudos
detalhados possam ser iniciados para a efetivagio dos investimentos de aquisi¢do.
Procede-se entdo a um estudo profindo do setor a partir de metodologias como a

proposta por Porter.
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4. Analise Setorial — Estudo de Caso — Provedores de
Acesso

O mercado de provedores de Internet ¢ relativamente novo no mundo infeiro,

dado que a abertura comercial da rede é um fendmeno consideravelmente recente.

No Brasil, o Universo Online (UOL) tornou-se em pouco tempo um dos mais
importantes ¢ conhecidos nomes da Internet brasileira. Trata-se do “maior Servigo on-
line do Brasil” ¢ o “maior provedor privado de acesso a Internet da América Latina”,

como divulgado pela propria empresa.

O UOL foi langado oficialmente em 28 de abril de 1996, pelo grupo Folha da
Manhd (que edita entre outros, o jomal Folha de Sdo Paulo). Algum tempo antes, no
dia 25 do mesmo més, foi langado pelo Grupo Abril, o Brasil Online (BOL). O projeto
de ambos eram muito semelhantes, com os dois pretendendo tornar-se grandes
provedores de acesso, alavancando o conteiido editorial de suas respectivas empresas-

maées.

Em outubro do mesmo ano, Roberto Civita do Grupo Abril e Luis Frias do
Grupo Folha da Manhd anunciaram a inten¢io de formar uma Joint-venture que
adotaria o nome empregado pelo servico da Folha. Nascia entfio o novo Universo
Online, passando a sigla BOL a ser utilizada para o noticidrio em tempo real do UOL .

Cada uma das empresas detinha entdo 50% do negdcio.

4.1. O UOL e o Private Equity

Em 14 de setembro de 1999, foi anunciado pelo UOL um acordo para a obtengio
de US$ 100 milhdes em recursos de investidores institucionais liderados pela divisdo de
Private Equity do banco de investimentos Morgan Stanley Dean Witter & Co. Os
recursos do investimento serdo utilizados, de acordo com o UOL, para sustentar o
crescimento no Brasil, e mesmo expandir as operagdes na América Latina e no mercado

hispanico norte-americano.

7 A sigla BOL foi colocada fora de uso por algum tempo, até que em 1999 o grupo langou um portal com
esse nome, oferecendo entre outros atrativos, e-mail gratuito € uma poderosa ferramenta de busca
denominado “Familia Miner”
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Ficou assim estabelecido a helding “UOL Inc.”, cujos acionistas sio a JHK
(sociedade do Grupo Folha ¢ Abril Editora) com 87,5% e o restante pelo grupo
composto além do Morgan Stanley Dean Witter Private Equity, por Blackstone Capital
Pariners I, Providence Equity Partners Inc., Credit Suisse First Boston Garantia
Private Equity Funds, Deutsche Bank Capital Partners Latin America, Hambrecht &
Quist, Latinvest Asset Management ¢ Reuters Group PLC.

O UOL anunciou o injcic de suas operagdes internacionais com sede em Buenos
Aires no dia 30 de setembro do mesmo ano, por intermédio da empresa “UOL
Internacional” e do langamento do UOL Argentina, o primeiro dos seis portais em
espanhol que a empresa tem planos de langar até janeiro de 2000. Os mercados visados
sdo: Mexico, Chile, Venezuela, Colémbia ¢ o “UO[L em Lspanhol” para o mercado

hispéanico dos Estados Unidos.

4.2. Apresentac¢édo do Estudo de Caso

A proposta deste estudo ¢ de estar realizando uma analise de mercado voltada ao
segmento de negécios no qual se insere o UOL, de modo a poder obter um maior nivel
de compreensdo acerca da decisio dos investidores em estar aplicando tal aporte de

capital, de valor bastante consideravel.

O negécio da empresa envolve entre outros, o provimento de acesso e contetdo
4 Internet. O presente estudo sera direcionado para um mercado que iniciou suas
atividades comerciais nesta década, o de provedores de acesso a Internet, em particular
0s que utilizam a linha telefénica comum como via de comunicagiio de dados com os
seus clientes. Este vem sofrendo mudangas profundas desde o seu surgimento, sendo um

mercado onde a dindmica é muito grande.

4.3 Conducdao da Andlise — Fontes de Informacio

A condugio de uma andlise setorial e de concorréncia envolve um esforgo muito
grande de busca de informacdes e das analises em si, ¢ pode apresentar uma duracio
muito além do que esperado, se niio for devidamente estruturada e estrategicamente

planejado.
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Michael Porter prope uma estratégia de andlise da indistria de modo a tentar
evitar tal contingénecia. Sdo citados dois aspectos importantes a serem considerados,
sendo o primeiro, a determinacio do que exatamente estd sendo procurando,
evitando realizar pesquisas sobre “qualquer coisa sobre a indistria”, sendo de suma
importincia a generalizagiio das informagdes importantes e dos dados brutos que o
pesquisador deve procurar. Além disso, recomenda-se seguir uma metodologia de coleta
sistemética dos dados brutos de forma a desenvolver as andlises necessarias a partir

deles.

A segunda questio estratégica se refere a seqiiéncia do desenvolvimento dos
dades em cada drea. O autor sugere que existem importantes beneficios em ter-se em
primeiro lugar uma visdo geral da industria, para em seguida enfocar as peculiaridades.
E ainda sugerida ainda uma seqiiéncia de etapas, de modo a ajudar o pesquisador quanto
a eficacia de localizagdo de itens importantes dos dados do estudo das fontes e organiza-

los, como segue:

* Quem faz parte das indistrias, especialmente quanto as empresas lideres. Esta
relacdo ¢ de grande auxilio na busca de artigos e documentos das companhias;

* Estudo das indistrias. Se por sorte existirem artigos amplos ou estudos setoriais, ¢
possivel a partir de sua leitura o rapido desenvolvimento de uma visdo geral;

* Relatdrios anuais. No caso de existirem empresas de capital aberto, um bom
direcionamento ¢ a consulta desses documentos, de varios dos principais
concorrentes no decorrer de um perfodo relativamente grande (recomenda-se de dez
2 quinze anos). F uma étima forma de se conhecer a indistria, quanto a diversos
aspectos que podem ser encontrados, desde a carta do presidente até a observagio

dos valores institucionais da companhia,

Uma importante recomendagio do autor é a de estar entrando imediato nas
pesquisas em campo, ou que seja feita a pesquisa bibliografica simultaneamente, de
modo que haja uma sustentagiio mutua entre as atividades, auxiliando na eficiéncia das

pesquisas em material publicado.

O volume de informagdo publicada varia de acordo com a industria, sendo de
melhor qualidade quanto mais antiga ¢ mais lento o indice de mudanga tecnolégica do
setor. Um problema quanto as fontes publicadas & que os dados podem ser

demasiadamente amplos ou excessivamente agregados.
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Dois principios sdo colocados pelo autor como importantes no desenvolvimento
de referéncias de materiais publicados: a busca de referéncias a outras fontes e a
manutencio de uma bibliegrafia completa de tudo que néo foi exposto, 0 que poupa
tempo na compilacio da bibliografia final € evita esforgos repetidos no caso de uma

equipe de andlise.

Os tipos de fontes publicadas sdo potencialmente numerosos mas podem ser

divididos em uma série de categorias gerais descritas pelo autor da seguinte maneira:

o Estudos de Indistrias que dio uma visdo geral de algumas industrias, divididos
naqueles que se apresentam como extensdo de livros escritos geralmente por
economistas, e aqueles normalmente mais concisos € mais centralizados, conduzidos
por firmas de consultoria ou empresas de mercado, e geralmente envolvem uma faxa
de utilizacéo;

s Associacdes Comerciais que atnam como centros de informagfio para dados da
industria e algumas vezes publicam estatisticas detalhadas, diferindo no entanto
quanto a disposi¢3o em forecer dados aos pesquisadores, sendo uma boa estratégia
a apresentacdo de uma carta de apresentagiio de um membro da associag8o para uma
maior cooperagio por parte da entidade;

¢ Revistas e Jornais Especializados que cobrem os eventos de algumas indastrias em
uma base regular sdo uma fontes muito uteis, sendo importante a leitura destas
durante um longo periodo de tempo de modo que possam ser entendidas a dindmica
competitiva ¢ as mudangas importantes ocorridas no setor;

o Imprensa Comercial que apresentam uma ampla variedade de publicagles sobre
companhias e setores, sendo bons exemplos no Brasil a Gazeta Mercantil ¢ O
Estado de Séo Paulo.

Outras fontes relevantes citadas sdo:

e Repertorios das companhias e dados estatisticos;
¢ Documentos das companhias;
e Principais fontes governamentais;

= Registros antitruste;
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e Jornais dos locais onde estio localizadas as instalagdes ou a matriz de uma
concorrenic,
¢ Registros de tributos locais;

e Bibliotecas publicas.

4.4. Anélise Setorial - Provedores de acesso discado

4.4.1. Conclusdes do Estudo

As conclusdes gerais do estudo podem ser encontradas ao capitulo final deste
trabalho, e pode ser interessante iniciar a leitura por aquela parte, de modo que haja uma

orientagdo por parte do interessado do direcionamento dado ao longo do texto.

Muitos dos relatorios de analises de mercado apresentam essa se¢ao logo na sua
parte introdutoria. Optou-se no caso, por ordenar o presente conteddo na mesma

seqiiéncia que foi desenvolvido, destacando sen carater de trabatho académico.

4 .4.2. Historico

4.4.2.1.Internet

A Internet é uma rede mundial que engloba redes menores distribuidas, sendo
que estas por sua vez subdividem-se em redes menores ainda, dai sua definigdo como

uma “tede de redes”, ou mesmo “mae de todas as redes”.

O fato que viabilizou a existéncia de uma estrutura deste tipo foi o
estabelecimento de um pro’tocolo3 de comunicacdo que permitiu a interconexdo de redes
de natureza diversas com suas caracteristicas particulares e mesmo com computadores
que normalmente ndo «conversariam” entre si {micros de padrSes diferentes, como

Macintosk’ & PC'’ por exemplo).

¥ Conjunto de “regras” que permite a troca de mensagens entre diferentes maquinas
® Marca registrada da Apple Computer, Inc.
10 Sigla para “Personal Computer”, 0 padriio mais utilizado do mercado, langado pela /BM em 1981
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44.2.1.1. O Inicie

No final dos anos 60, a Internet comegou como ARPANET, a Advanced
Research Projects Agency Network (ou “Rede da Agéncia de Projetos de Pesquisa
Avangada”), uma rede de laboratorios que faziam pesquisa para o Departamento de
Defesa Americano. A idéia inicial era a de um projeto para interligagio dos laboratorios

universitarios, de modo a economizar dinheiro ao compartilhar os recursos.

4.4.2,1.2. A Expansde Académica

Com a adogdo pela ARPANET do protocolo TCP/IP (Transmission Control
Protocol/Internet Protocol), tornou-se possivel a qualquer computador conectar-se a
rede mundial. O nome /nternet comegou a ser utilizado para definir as redes que estiio
conectadas entre si através deste protocolo. A Internet tornou-se uma rede académica

de alcance mundial, surgindo duranie este periodo inovagdes como a www'! (World
Wide Web).

O potencial da Internet nfio passou desapercebido pelas empresas e na década de
90 o mundo observou a explosio comercial da rede. O acesso deixou de ser
predominantemente académico, com a rede sendo utilizada para diversos fins como

entretenimento, pesquisa € o to comentado e-commerce (comércio eletrbnico).

4.4.2.1.3. Internet no Brasil

A primeira conexdo Internet no Brasil foi realizada em fevereiro de 1991 pela
FAPESP (Fundagdo de Amparo & Pesquisa do Estado de S0 Paulo), que desde entiio,
tem se encarregado de administrar o dominio™ “br” e a distribui¢do dos nameros /P
em todo pais. Era o inicio da fase académico-cientifica da rede brasileira, que comegava

a ser disseminada pelas diversas universidades e institutos de pesquisa em todo pais.

"I Principal responsavel pela explosdo do emprego da Internet, correspondente 2 paginas de hipertexto
com recursos multimidia, ou seja, paginas com elementos, textos ou imagens, que, quando “clicados”
(acionados), apresentam uma nova pagina ou executam uma acio (busca em banco de dados, envio de
mensagei, ou outra)

' Identificagio hierarquica de uma pagina. Por exemplo, no caso de www.usp.br, “br” ¢ o dominio que
identifica o pais, e “usp” € o dominio que identifica a institui¢io

" IP ¢ a sigla para “Internet Protocol”, sendo que mimeros IP sdo aqueles que identificam unicamente um
endereco na Internet
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O uso predominante durante esta época era na troca de correio eletrénico. Os
primeiros servidores web'’ do pais entraram em funcionamento no periodo
compreendido entre o final de 1993 ¢ o inicio de 1994: o hitp//www.ufribr da

Universidade Federal do Rio de janeiro e hitp://www.ufsc.br, da Universidade Federal
de Santa Catarina.

Em dezembro de 1994, o governo brasileiro divalgou através do Ministério da
Ciéncia e Tecnologia ¢ do Ministério das Comunica¢des a intengfio de investir e
promover o desenvolvimento das redes no pais, ficando a criagio da estrutura necesséria
para exploragdio comercial da Internet a cargo da Embratel e da Rede Nacional de
Pesquisas (RNP). Nesse mesmo més, a Embratel iniciou o seu servico de acesso em

carater experimental para cinco mil usuarios.

Em maio de 1995, o servigo da Embratel comegou a funcionar de modo
definitivo, € o aparente perige de monopdlio da estatal sobre o acesso de usuarios finais
vai sendo afastado, com o Ministério das Comunicagdes tornando pliblica a posigédo do
governo de que o mercado de servigos da Internet no Brasil seria “o mais aberto

possivel”.

O ano de 1996 marcou o avanco definitivo na Internet comercial, com a
melhoria dos servicos prestados pela Embratel ¢ o crescimento natural do mercado,

avangando consideravelmente o nimero de provedores de acesso ¢ usuarios da rede.

Iniciava-se, a partir dai, também a proliferagiio de publicacdes especificas a
respeito da rede, podendo ser citado como pioneiro no pais a Mantel Editora com a

revista Internef World.

4.4.2.1.4. Perspectivas para a Internet

Néo ha davida que a Internet representa uma das maiores revolugdes da era
tecnologica na qual vivemos atualmente, apesar de j4 existir h4 algumas décadas, como
foi visto. A revolugio comercial e a expansdio da rede permitiram a criagfio de uma nova
fronteira para ¢ mundo corporativo, uma nova forma de entretenimento ¢ uma nova
forma de comunicacio que deve redirecionar boa parte dos fluxos financeiros em

relagdo & situagio que se conhecia hd poucos anos atris.

' Referente & World Wide Web (www)
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Espera-se que este crescimento seja sustentado, entre outros fatores, ao
crescimento da base de computadores e da penetragiio cada vez maior da Internet em
todas as camadas da sociedade. A oferta cada vez maior de computadores ¢ a rapida
evolugdo tecnologica que vem ocorrendo neste mercado deve fazer com que estes se
tornem cada vez mais acessiveis, permitindo diminuir uma parcela de demanda

reprimida.

Unidade: Mithdes de usuarios

720

147

1998 2000 2005

Fontes: Computer Industry Aimanac, IDG Now!
Figura 4.1 — Estimativas da evolugido do nimero de usuérios da Internet mundial

Os dados relativos a usudrios da Internet sdo ainda muito imprecisos, dado que
néo existem ainda metodologias padronizadas e confidveis para determinar tal néimero

com exatiddo. J4 as projegdes dependem muito das premissas adotadas.

Estes dados sdo importantes, porém, no sentido de demonstrar as perspectivas
quanto a evolugdo do mercado no futuro, mesmo que nfo se tratem de valores exatos. O
que se observa é um grande otimismo quanto a0 crescimento da rede, sendo calculado
em cerca de 25,5% ao ano neste periodo, ou seja, aproximadamente dobrando o ntimero

de usuarios a cada 3 anos.

Outro fato surpreendente em relagdo A Internet é o seu impacto na sociedade,
como pode ser visto em pesquisas recentes onde ela & colocada como uma midia
competitiva 3 antes considerada imbativel televisdio. As pesquisas ndio podem ser
consideradas completamente exaustivas, mas apontam para uma mudanga de costumes

causada pela sua presenca cada vez mais marcante no mercado doméstico.
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A 13

Uma importante conseqiiéncia desta evolugio € a relevéancia cada vez major das
transagdes econdmicas processadas na rede, fazendo “inchar” o valor de mercado de
empresas que demonstrem apresentar uma capacidade de sustentar uma posicio

competitiva de destaque dentro deste mercado 3o promissor.

“Perdido numa flha deserta, qua! seria sua companhia?”  Tempo alocado para cada tipo de midia
(dadas determinadas opgoes)

Jomaise
Tv Outros Revistas
8% 3% 16% Intemet
Telefone == . 3%
22%

Radio
Internet 24%
67%

* Pesquisas realizadas nos Estados Unidos

Fontes: Cyberstudy, CNET News, AOL, Agéncia Estado

Figura 4.2 - Evidéncias de mudancas de costumes devido a utilizaciio da Internet como
nova forma de atividade de entretenimento

Shareholder Value A figura 4.4 apresenta como exemplo o caso da
ADL v -
Resones 41,008 W evolugdo do valor das agdes da AOL comparativamente ao

1¥0e900

indice S&P 500" nos ultimos 7 anos. Isso tem ocorrido com

alguns outros nomes como Amazon ¢ Yahoo!, que apresentaram

um crescimento igualmente surpreendente nos Gltimos anos.

A economia mundial deve sofrer um grande impacto

i

com a penetragdo cada vez maior da Internet nos lares em todo

200,000

o mundo, gerando uma circulagfio de capital cada vez maior a

partir de transa¢des realizadas através da rede, além da

000,000

economia de custos que as transagles via web representam para

£
[

gg E Z 3 g : g E as empresas; ¢ a chamada revolugiio do comércio eletrénico.
Fonte: AOL (reproducéo)
Fig. 4.3 — Evolugio Além de uma expectativa de grande crescimento da
das agdes da AOL

”

demanda, o comércio pela Internet traz novas proposigdes de
valor para os negécios que facam uso do seu potencial das mais diversas formas

disponiveis. Vale destacar o ganho em eficiéncia que a incorporagio da rede pode trazer



43

ao negocio das empresas, tanio nas transacdes com clientes e outros elos como

fornecedores e parceiros diversos.

No relacionamento com clientes, alguns exemplos de melhora de eficiéncia

podem ser vistos na figura 4.4.

Unidade: US$
Transagido bancéria tipica Reserva de viagem Transagio de corretagem
Agente "Full-
Agéncia 1,07 de 10,00 service
viagem broker"
ATV 0.27 on-ine [ 2,00 Drecount 69,00
broker’
internet | 0,01 On-ine 1500

broker"

Fonte: Andersen Consulting
Figura 4.4 — Comparativos para os custos do negécio nas transagdes com clientes

O que pode ser concluido também através da analise destes nimeros, é o ganho
de competitividade conseguido por empresas que utilizem a Internet para determinadas

transagBes, 0 que deve fazer dirigir um fluxo cada vez maior de transagdes pela rede.

4.4.2.1.5. Perspectivas para Internet na América Latina e o Posicionamento do
Brasil

Diversos estudos foram feitos tendo em vista o mercado latino-americano, em
relagfio aos diversos servigos potencializados com o advento da Internet. As previsdes
sobre a evolugdo na regifio sdo bastante otimistas, como pode ser visto na figura 4.6,

pela evolugdo dos valores absolutos.

Mas apesar de quase dobrar sua participagio no mundo, a América Latina deve
continuar ngo tendo uma grande significancia em relagdo ao comércio mundial (menos

ue 1%). A regido também € pouco representativa em relacdo ac niimero relativo de
q

'* Standard & Poor’s 500 Composite Stock Index , é um bem conhecido indice do mercado de agdes de
empresas que representam aproximadamente 71% do valor de mercado de todas as acSes ordinérias
negociadas publicamente nos Estados Unidos

150,00
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usudrios de Internet em face de sua participagiio populacional no mundo, como visto na

figura 4.7.

O que pode ser observado também & que a parcela do chamado comércio
doméstico, ou seja, realizado com empresas da propria América Latina, deve manter-se
num dado patamar por algum tempo ainda, com grande parte do fluxo total partindo

para empresas nos Estados Unidos.

América Latina
Em USS bilhdes 8

+116% aa. . = o E
° Participago da América Latina
Em %

062

1998 2003 T

Em USS bilhdes 1.300

+92% a.a. 1998 2003

o

1998 2003
Fonte: IDC

Figura 4.5 — Evolugio absoluta e relativa do e-commerce na América Latina

Base: 1888

15%

) Figura 4.6 - Comparativo entre parcela da
Populagdo  Usudrios internet populagdo e parcela de usuérios da Internet da
Fonte: The Yankee Group Ameérica Latina em relagéo ao mundo
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Nota-se que o Brasil ¢ a mais importante poténcia de consumo dentro do
mercado latino-americano, correspondendo a cerca de 88% do valor das transagdes

domésticas. A tabela 4.1 mostra algumas diferencas basicas entre os principais paises

componentes do bloco:

Unidade: US$ bilhdes 100% ~ 8
10RO Consumo
externo
.. Outros
Argegltma 4%
México
6%
Consumo
doméstico

1999 2003

Brasil
88%

Fonte: BCG, IDC
Figura 4.7 — Evolugao do consumo “online” na América Latina

Tabela 4.1 — Indicadores sécio-econdémicos de alguns paises da América Latina

It

= T

Argentina Brasil Chile México \E@Ia
Populagédo (milhdes) 36 166 14,6 96 23,2
PNB (US$ bilhdes) 324 758 73,4 380,9 81,3
PNB per capita (US$ milhares) 8,970 4,750 5,020 3,970 3,500
Est. de cresc. méd. anual do
PIB (1999 ~ 2003) (% a.a.) 42 20 48 i 3.1
PCs em usc (milhdes) 1,58 6,76 0,9 3,66 0,9
Penetracéo de Internet * (%) 21 33 26 21 19
Penetracéo de telefone fixo (%) 20,3 11,7 20,1 10,4 11,3
Penetracéo de TV a cabo (%) 55,0 7,0 256 16,5 47
Receitas com vendas de varejo
online (US$ milhes) e Wi = Al

* usuarios como porcentagem de PCs instalados
Fontes: Banco Mundial, estimativas Lehman Brothers, relatérios de empresas, IDC, BCG
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Apesar de apresentar um baixo PNB per capita e problemas de infraestrutura, os
fatos que explicariam a magnitude da lideranga apresentada pelo Brasil seriam, de

acordo com o The Boston Consulting Group (BCG):

¢ A grande populacio, sendo estimado em 3,8 mithdes as familias com condigdes de
acessar a Internet em fins de 1999, o que tem atraido muitas empresas na exploragio
do mercado potencial;

e A lingna portuguesa, ja que a diferenga em relagio aos seus vizinhos que
apresentam contetdo em espanhol € a limitagdio do uso da lingua inglesa, fizeram
com que fosse desenvolvido um rico contetdo na lingua nativa;

¢ Os grandes bancos, que introduziram a cultura das transagdes eletrdnicas, o que
facilitou muito a incorporagiio do coméreio eletrbnico, ja que o Brasil tem um dos
mais sofisticados e desenvolvidos sistemas de #ome banking’ do mundo. A base de
usudrios era estimada em 1,5 milhdo até 1998;

¢ Grandes redes de varejo/marcas fortes, a sva for¢a no mercado brasileiro e o nivel
de satisfagiio dos consumidores quanto d utilizagfio de seus servicos tém sido um
grande estimulo na demanda por produtos e servigos online;

* A emergéncia desde cedo de um forte portal local, o Universo Online (UOL), que
se¢ apresenta em posi¢io de absoluta lideranca e tem desestimulado o
estabelecimento de muitos dos principais competidores locais € regionais. Estes
movimentos vém sendo sentidos cada vez mais, porém ainda numa velocidade baixa
€ com grande cautela;

¢ Os Provedores de acesso a Internet, que apresentam uma estrutura competitiva que

tem levado a cobranca dos menores pregos da regifio.

Alguns destes itens serfio explorados em maior profundidade posteriormente na

analise do mercado brasileiro de portais e provedores.

Pesquisas recentes mostram altos indices de crescimento, com destaque para
paises como Argentina, Colombia e Venezuela. O Chile apresentou a evolugfio menos
significativa dentre os patses, tendo apresentado crescimento abaixo da média da regifio,
que foi de cerca de 85% no periodo. O Brasil e ¢ bloco composio por “outros” paises

também ficaram abaixo deste patamar. Ocorre porém que o Brasil jA se encontra
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adiantado na curva de crescimento em relagdio aos outros paises, estando estes paises

passando por uma euforia de crescimento ja vivida por aqui anteriormente.

Unidade: Milhares de usuérios
100% = 4,000  100% =7.386

Qutros 835 (20,9%)

Chile 120 (3.0%)
Venezuela  170(4,3%)
Argentina 213 (5,3%)
Coldmbia 260 {6,5%)

México 402 (10,0%)

Brasil 2.000 (50%)

20Tr98 20Tr99
Fontes: IDC, Lehman Brothers

Figura 4.8 — Evolugdo recente na América Latina

Crescimento

1.832 (20,8%) 83,5%

202 (2,7%) 68,0%

357 {4,8%) 110,0%
504 (6,8%) 136.2%
576 (7,8%) 121,5%

795 (10,8%) 97.8%

3.420(46,3%)  71.0%

Um fato que permite verificar o alto potencial de crescimento na regido € que,

33%

14%

D e 1%
Brasil México Argentina Chite

Fontes: BCG, reprodugéo Lehman Brothers

Figura 4.9 — Penetracdo da Internet nas classes
média e alta

consideravelmente baixa.

embora existam fortes barreiras
socio-econdmicas e de infra-
estrufura que limitem o acesso a
rede para as classes média e alta (e
que por conseqiiéncia fagam com
que a penetragiio geral seja muito
baixa), estudos do BCG tém
apontado que mesmo nesses
extratos da sociedade, a penetragdo

da Internet ainda é

As analises relativas ao Brasil serfio vistas mais adiante neste trabalho.

16 Termo referente a utilizagdo de servigos e consultas bancérias realizadas a partir de computador remoto

(fora dos dominios do banco, por exemplo, da casa do cliente)
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4.4.2.2, Segmento de Negdcios do UQL

O UOL pode ser classificado em mais de uma categoria de servigos relacionados

a Internet, sendo eles:

* Provedor de acesso;
¢ Provedor de conteudo;

e “Portal”.

4.4.2.2.1. Mercado de Provedores de Contedido e “Portais”

O conceito de “portal” é atribuido a sifes (paginas da Internet) que contém
atrativos que fagcam com que sejam o primeiro a ser visitado pelos usudrios dos
browsers (programa de “navegacio” da Internet) antes que realizem qualquer de suas
pesquisas ou a partir dali se ditjjam a algum outro ponto a partir dos diversos links
(atalhos para outros sifes) existentes. O grande atrativo nesse caso seria a conquista de
maior niimero de “page-views” (espécie de contagem de “visitas” nas paginas da

Internet), possibilitando assim maior interesse por parte de anunciantes potenciais.

Esta classificacio ¢ dada genericamente para sifes de grande trafego que
perceberam nisso uma oportunidade para diversificar a sua fungdo principal. Bons
exemplos sdo os search engines (“ferramentas” de busca de informagdo), como o lider

dos portais, o Yahoo! e outros como Alta Vista, Excite, etc.

Outra categoria importante é a dos sifes de contetido para download

Tabela 4.2 — Ranking de (transferéncia de um servidor para o computador do
visitantes (inicos em setembro
de 1999 requisitante) de arquivos, sendo um bom exemplo o

Ry Netcenter da empresa Netscape, famoso por
~ Yahoo!

2 ~MSN (Microsoft Network) | disponibilizar o seu browser de navegagio, o Netscape
3 - ACL (America Online)

4 — Geogities Navigator, antigo lider do segmento, agora dominado
: & g:;rso:grftt pela Microsaft e seu Internet Explorer. Outro exemplo
7 — Netscape Lol < , , .

8 —Angelfire cléssico € o da America Online (AOL) que atraia

9 —eBay usudrios pelo seu contetido proprietdrio e o grande

10 - Amazon )
nimero de assinantes.
Fonte: PCData Online Reports
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A tabela 4.2 mostra os 10 sites com maior nimero de “visitas” em todo mundo,
sendo quatro destes — Yahoo!, MSN, AOL e Netscape — portais “tipicos”. Geocities,
Passport e Angelfire sio extensdes de outros portais, respectivamente o Yahoo!, MSN e

Lycos. Amazon ¢ um portal especifico do ramo de compras.

O conceito de portal “genérico” aqui colocado ¢ relacionado aqueles sites que
apresentam uma gama de servigos onde néo seja possivel afirmar que um desses seja
predominantes sobre os demais. Por exemplo, apesar do perfil inicial do Yahoo! ser de
um search engine e do Netcenter ser de um site de download, a gama de servigos hoje
oferecida por estes faz com que estes atrativos iniciais sejam somente mais um dentre os
diversos disponibilizados. J4 a Amazon ainda conserva sua caracteristica inicial de ser

uma loja virtual, apesar de ter iniciado como uma livraria virtual.

Pode-se ter uma idéia do que representa essa gama de servigos pela tabela

abaixo.

Os dados foram coletados sobre 8 portais mundiais (Yahoo!, MSN, Snap, Alta
Vista, Netcenter, AOL, Lycos e Go) e

Tabela 4.3 - Penetragio de servigos nos

principais portais nacionais e internacionais 7 portais regionais (UOL, ZAZ,

Starmedia, zip.net, OSITE, SOL e
Servigo Mundial | Nacional

Noticias 100% 100% | Matrix) e mostra a cobertura dos

Previsédo do tempo 100% 100% )

Search engine 100% 85,7% | servigos em cada caso.

Comércio eletrénico 100% 85,7%

Financas 100% 85,7%

Eepories 100% 85.7% Note que nem todos os

Classificados 100% | 57,1% | servigos sdo oferecidos com uma

Entretenimento 87,5% 85,7%

Jogos 87,5% | 71,4% | estrutura propria do site, mas a partir

E-mail gratuito 87,5% 57,1%

Turismo 87.5% 57,1% | de acordos com outros que oferecam

Bate-papo 75,0% 100% i ifi

Hospedagem de home-pages | 75,0% | 28,6% | ©55¢ servico  especifico, como

Leildes 75,0% 0% Al e

Cartoes virtuais 62,5% | 57,1% | 28°ncias de noticias.

Horoscopo 62,5% 57,1%

Busca de perfil 50,0% | 71,4% Outros casos sdo relacionados

Mensagem instantanea 50,0% | 28,6% .

Download 50,0% | 14,3% | 2 aquisicdes, como o da Geocities

Criangas 37,5% 57,1% ]

Mulheres 25,0% | 28,6% | pelo Yahoo!, que oferece o servigo de

/Agenda pessoal 12,5% 28,6%

hospedagem de home-pages (sites da
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Internet que publicam piginas pessoais gratuitamente). Outro caso & o de
compartilhamento de recursos, como o que ocorre com a Netscape e AOL que

pertencem ao mesmo grupo.

4.4.2.2.1.1. Posicionamento atual do UOL

O UOL, a exemplo de seus similares internacionais, seguiu a tendéncia de estar
explorando esta importante vantagem competitiva de apresentar caracteristicas de “atrair
trafego” e foi incorporando cada vez mais servigos de modo a tornar-se o mais

importante portal da Internet brasileira.

A evolugdo do trafego em milhares de page views (cada pagina de um site na
Internet carregada no micro do internauta) vem apresentando um crescimento

considerével como pode ser visto a seguir:

Unidade: Milhares de page-views 1.505.009

833.575
719.634
545.397

403.887
293 806320.664

95.013 162.013

1°Tr97 2°Tr97 3°Tro7 4°Tr97 1°Tro8 2°Tr98 2°Tr98 4°Tr08 1°Tr89 2°Tr99 3°TrH9
Fonte: UOL

Figura 4.10 - Evolugéo de “page views” do UOL

Durante este periodo de pouco menos que 3 anos, o UOL apresentou um
crescimento médio de 31,8% ao trimestre nas visitas de suas paginas, fruto da
diversificagio e maior oferta de contetido. A empresa alega ainda que 80% dos usudrios

da Internet no Brasil passam por seu site.

Nio existe ainda consolidado no Brasil uma forma uniforme de aferigio da
audiéncia de modo a comparar os diversos sites, o que leva a divulgaciio de dados ndo

comparaveis, 0 que leva alguns detses a superestimarem seus mimeros (teria o UOL
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mesmo 80% da audiéncia da Internet brasileira?) enquanto outros optam por oculta-los
(a empresa Starmedia recentemente recusou-s¢ a mostrar alguns de seus numeros
alegando que estes eram auditados pelos mesmos critérios rigorosos impostos nos
Estados Unidos, e ndo iriam se submeter a comparagdes corn niimeros que ndo passaram

pelo mesmo processo).

O seu conteddo € provavelmente um dos mais ricos da Internet brasileira,
apresentando 28 estagGes e 450 canais dos mais diversos assuntos (dados de outubro de
1999 fornecidos pela prépria empresa). Além do contetdo proprietario (proveniente das
edigdes das suas empresas-mde Abril e Folha), apresenta ainda acordos com outras
edi¢bes internacionais como The New York Times, Le Monde ¢ Financial Times entre
outros. Alguns dos seus recursos foram agregados a partir de aquisi¢des, a exemplo do

que tem ocorrido com os grandes portais.

Cabe ressaltar que a Editora Abril, cujas publicagdes sdo disponibilizadas no
UOL, é a empresa lider em publicagdes no concentrado mercado de revistas no Brasil.
Este é um importante indicador de que a empresa detém valioso know-how sobre o

gosto do povo brasileiro por contetido impresso.

tUnidade: Milhes de revistas

190 190

1897 1808
Fonte: Instituto Verificador de Circulagéo (IVC)

Figura 4.11 - Lideranga das publicagbes da Editora Abril e subsidiarias no mercado
editorial de revistas jovens e adultas

A empresa tem se aproveitado dessa sua importante vantagem competitiva,
restringindo o acesso a parte de seu conteido para os assinantes de seu provedor de
acesso, de modo quase similar ao feito pela AOL nos Estados Unidos. Esta estratégia
visa a conquista de novos usudrios atraidos pelo diferencial oferecido, e principalmente,
reter os seus assinantes que s3o a toda hora “tentados” a mudar de provedor, dado a

enxurrada de promogdes existentes, como serd visto posteriormente.
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4.4.2.2.2. Provedores de Acesso — Evolucio e sustentabilidade

Um provedor de acesso pode ser definido grosso modo, como a “ponte” de
interligagdio entre os usuirios — domésticos ou corporativos — e a Internet, através de
uma conexdo por um meio fisico condutor de sinais, seja por fibra ética, cabo coaxial,
ondas de radio, e principalmente através da rede de telefonia fixa. A defini¢do aqui

colocada ¢ um tanto quanto simplificada, mas é adequada ao escopo do estudo aqui

realizado.

r

E um mercado que tem atraido muitos empreendedores, dada a evolucdo

apresentada nos ltimos anos ¢ o potencial de crescimento no futuro préximo.

Unidade: Milhares de usuarios 6.000
Qutros
3.600
2.200
I Assinantes
1.100
0 600 l_—_

25
1996 1998 1997 1998 1999F 2000E

Assinantes 200 450 850 1200 1.800  3.000
e 125 133 129 183 200 200

Fontes: Célculos & estimativas da ABRANET e Lehman Brothers

Figura 4.12 ~ Evolugéo e estimativa de usuarios e assinantes da Internet no Brasil

A penetragio desta midia era ainda muito baixa pelos nimeros divulgados até
1999. Sdo apontados como principais entraves para um crescimento mais acelerado
destes niveis, os custos envolvidos na aquisi¢io de computadores e utilizagio dos
servigos relacionados ao acesso (custo das ligagdes ¢ do acesso) e a falta de uma
infraestrutura adequada na éarea de telecomunicacdes, que tém comprometido a

qualidade do acesso.
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Mesmo nas camadas mais privilegiadas, a penetragio da Internet em relagéio
aqueles que tém acesso a computadores ainda nfo alcancou niveis consideraveis no

Brasil, que ainda assim € o pais com o maior valor na regifio.

100%

72%

28%

5

Populag8o Nio tem Tem Naotem  Tem acesso Néo- Usudrios da
total computador computador acesso 3 alnternet  usudrios da Internet
Internet Internet

Fonte: IBOPE, reproducso Lehman Brothers

Figura 4.13 — Disponibilidade de acesso 3 Internet no Brasil

Outro fator que deve alavancar o crescimento da Internet no Brasil é o aumento
da acessibilidade dos computadores devido a reduggio nos pregos praticados na venda de
PCs (sigla para Personal Computers, ou computadores pessoais), que de acordo com
estimativas, deve atingir valores em torno de 15% abaixo'” dos atualmente praticados,
fazendo quadruplicar o nimero de méquinas para algo em torno de 12 milhdes de

unidades'®.

Para ter uma idéia do que representam esses nimeros, o banco de
investimentos Lehman Brothers estima que a média mundial de computadores
instalados deve apenas crescer cerca de duas vezes no mesmo periodo. Esta média ¢
muito préxima ao crescimento esperado para paises desenvolvidos como os Estados

Unidos e Canada.

A penetragio de acesso a Internet entre os que possuem computadores deve
apresentar um crescimento futuro, dados motivos como a clara guerra de pregos e
promocgdes entre 0s provedores de acesso que procuram atrais novos consumidores para
sua base de usuérios. Este item sera explorado em maior profundidade mais adiante

neste estudo.

" Dados da Fenasoft
'* Dados do IDC (Juternational Data Corporation)
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Por fim, outro fato que parece sustentar o crescimento inevitavel da rede no pais
¢ a sua condi¢do de “objeto do desejo”, segundo dados publicados da pesquisa realizada
em 1998 pela agéncia de publicidade Propeg, onde o acesso a Internet ¢ colocado como
0 mais cobigado servico de comunicagdes entre 53% dos brasileiros, superando com

grande folga itens como: telefone domiciliar, TV por assinatura e telefone celular.

Como ja citado anteriormente, o mercado aqui analisado é o de provedores que
utilizam a linha telefénica comum como canal de comunicagio de dados com seus

clientes, que € 0 segmento de atuaciio do UOL”.

4.4.2.3. Anilise Estrutural do Mereado de Provedores de Acesso

Segundo a metodologia ja comentada desenvolvida por Michael Porter, pode-se
determinar a intensidade da concorréncia dentro de um dado setor pela analise das cinco
forgas competitivas — entrada, ameaga de substituigio, poder de negociagio dos
compradores, poder de negociagio dos fornecedores e rivalidade entre os atuais

concorrentes.

Os dados mostrados anteriormente demonstram o crescimento do mercado de
Internet ¢ sua sustentabilidade futura, mas numa visio muito geral que nio permite
verificar os movimentos que ocorrem dentro do setor, o que serd mais bem detalhado a
partir da verificagfio da atuacio das cinco forgas na dindmica da industria. Muitas das
informagdes ja apresentadas serdo de grande auxilio para esta finalidade, assim como

novos dados que serdio agregados para completar a analise.

4.4.2.3.1. Ameaca de Novos Entrantes

Como ja visto, a ameaga de entrada numa dada industria depende em grande
parcela das barreiras de entrada existentes, em conjunto com o a reagio que o novo

concorrente pode despertar por parte dos concorrentes ja existentes.

** Recentemente, o provedor diversificou o seu servigo, disponibilizando mais um canal, como descrito ao
final deste capitulo no item “Ultimos movimentos do mercado”
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4.4.2.3.1.1.Principais barreiras de entrada
4.4.2.3.1.1.1. Economia de Escala

Um estudo realizado pela Abranet (4ssociacdo Brasileira dos Provedores de
Acesso, Servigos e Informagdes da Rede Internet) mostra uma configuracdo de

investimentos na formacgo de um provedor de acesso.

De acordo com a associagfio, seria necessario um capital inicial de cerca de R$
100 mil para montar uma estrutura que atenderia a 1.750 usuarios com 120 linhas
telefonicas e um link da Embratel de 1 Megubit por segundo™ (Mbps). A estrutura de

custos foi calculada, tendo a composicio dada na tabela 4.4.

A consideragio destes numeros permite concluir que ndo tém existido grandes
barreiras de entrada para novos provedores de acesso. Isso que tem causado uma
concorréncia acirrada pelo mercado existente, em particular nos grandes centros, o que
tem feito proliferar novas promogdes e verdadeiras guerras de preco de modo a

conquistar parcelas do mercado.

Tabela 4.4 - Tipica estrutura de custos dos provedores

ftem Peso sobre total
Custo mensal de link”' 26,9%
Equipe de seis pessoas 13,8%
Encargos sotiais 13.8%
Despesas financeiras 13,8%
Impostos scbre vendas 12,8%
Amortizagéo de equipamentos 6,4%
Custo mensal de linhas 4.9%
Marketing, kit de acesso e publicidade 2.8%
Diversos 2,7%
Aluguel de uma sala com cerca de 50 m? 2,1%

Fonte: Abranet

Estas pressdes fazem com que as margens fiquem cada vez mais reduzidas,
fazendo com que a escala seja um fator decisivo no sucesso do provedor de acesso. O
principal item da estrutura de custos, como pode ser visto, & o preco de aluguel do link

internacional.

% Valor usual de Ppequenos provedores de acesso
%! Termo referente a0 canal de acesso & Internet internacional



56

De acordo com Flavio Chevis, gerente de negécios da empresa investimentos
em Private Equity, Ventura Capital, e ex-sécio-diretor de um provedor brasileiro, as
empresas que oferecem acesso via linha telefdnica teriam um papel analogo ao de um
varejista, enquanto que as companhias fornecedoras de telecomunicagdes seriam como
0s atacadistas do mercado. No Brasil, ele é fornecido por operadoras de telefonia
regionais (novamente, o exemplo é a Telefonica em S3o Paulo), Embratel, companhias
como a Global One e instituigSes como a RNP. O link é fornecido em “unidades” a
partir de 64 kbps.

Para que se mantenha um servico dentro de um determinado patamar de
qualidade, o niimero de pontos que podem ser conectados depende da velocidade de

conexdo que serd estabelecida com os usudrios.

Fixado um link de 64 kbps, as configuragdes minimas sio recomendadas sio
listadas na tabela 4.5, e refletem uma exigéncia técnica geralmente aceita, em fungdo da

velocidade de conexfo estabelecida.

Tabela 4.5 — Recomendacées de conexdes em funcdo da velocidade de conexio com
usuarios para um link de 64 kbps

Velocidade da conexao com usuérios (kbps) | Namero de portas
28,8 16
36,6 12
56,7 8

Fonte: Grupo Tecsat

O que deve ser mantido constante ¢ o produto entre a velocidade configurada de
conexio com os usudrios (V) pelo ntimero de portas (p) dividido pela velocidade do
link internacional (¥;), com um valor maximo recomendado® em torno de 7. Ou seja,
no caso de um link de 1.024 kbps e configuracdo de conexdes de 56,7 kbps com os
usudrios, 0 nimero maximo de portas seria de cerca de 126 portas (ou seja, 126 usuarios

simultaneamente),

Vexp)/ (Vi) <7

2 Valor recomendado pelo Grupo Tecsat [www.tecsat.com.br]
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Outra recomendagfo no sentido de manter a qualidade do servigo € a fixacdo de
um valor méximo de 15 usudrios por linha telefénica disponivel, o que deve garantir um
nivel satisfatério de disponibilidade (ou seja, a probabitidade de se encontrar uma linha
ndo ocupada). Dados divulgados por alguns dos maiores provedores indica que a

majoria parece atender a este requisito.

Unidade: Usuarios por linha telefénica

-

Zip.net

SBT On Line

BR Home Shopping
Disldata

Matrix

STlinternet

IBM Global Services
Mandic

ZAZ

Fontes: Folha de S&o Paulo, empresas

Figura 4.14 — Comparativo de um importante fator de qualidade dos provedores em 1999

Vale ressaltar que o célculo deste valor depende de uma série de varidveis
particulares a cada provedor, como o tempo médio de acesso dos usudrios, que deve ser
fun¢o da carteira de planos de assinatura deste (parcela relativa de planos de acesso
ilimitado, de acesso limitado, de acesso exclusivo de correio eletrénico, etc.),

concentra¢do de chamadas em horérios de pico, entre outros fatores determinantes.

O que pode ser concluido destes dados é que quando fixado um determinado
valor uniforme de conexfio com os ususrios ¢ mantido o nivel de qualidade proposto, a
capacidade de assinantes ¢ diretamente proporcional ao link fornecido pela companhia

responsavel.

O aluguel destes /inks, como ja visto, & o principal item da estrutura de custos de
acordo com a Abranet. A tabela 4.6 mostra a economia de escala conseguida na compra
dos links através do principal fornecedor, a Embratel. O caso ilustrado ¢ de 100% de

conexdes a 56,7 kbps e mantido os valores limite recomendados.
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Mas de acordo com a Abranet, a economia de escala para este item termina no

patamar de 2.048 kbps, ja que a aquisicio de outro link nfio vem acompanhada de

maiores descontos por unidade.

Tabela 4.6 - llustragéo do ganho de escala no aluguel do link

Link (kbps) | Aluguel (R$/més) | Usudrios | Custo (R$/usudrio/més)
64 1.260 118 10,68
128 2.205 237 9,30
256 3.780 474 797
512 7.200 948 7,59
1.024 13.608 1.896 7,18
2.048 22.680 3.792 5,98

Fontes: Embratel, Abranet, Tecsat

Estes valores sfo tio somente ilustrativos, sendo que na prética sfo adotados
outros que fazem com que a capacidade de usudrios seja “inflacionada”, como o
estabelecimento de um “mix” de linhas (portas) atendendo a velocidades abaixo da
méxima possivel, utilizagdo de relagdes diferentes das recomendadas, o que em todos os

casos pode trazer deterioragio da qualidade do servigo prestado.

Flavio Chevis aponta ainda que, a economia de escala é importante também para
a pulverizagdio de custos nas areas de marketing para a consolidagdio da marca ¢
divulgacdio dos servigos, além de custos com pessoal e tecnologia. Por experiéncia
prépria ele depde que o negdeio de provisdio de acesso a Internet apresenta margens
muito baixas e sem uma escala adequada, a continuidade do servico deve estar

destruindo valor ao longo do tempo se mantida essa situaggo,

Ele cita ainda o depoimento de Michael Armstrong, presidente da empresa de
telecomunicagdes AT7&T, publicado no Jornal O Estado de Séo Paulo em 16 de outubro
de 1999, em que ele dizia: “Na economia em rede, tamanho volta a ser documento.

Maior a rede, menor o custo fixo e maior o lucro da escala.”

4.4.2.3.1.1.2. Necessidades de Capital

Como visto, a formagio de um pequeno provedor ndo apresenta grandes
obsticulos financeiros dado o valor colocado pela Abranet, de R$ 100 mil, o que nio

representa um grande investimento,
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Porém, alguns pontos negativos que podem ser citados de tal posicionamento
sdo: o fato de estar entrando no mercado em clara desvantagem de escala e a existéncia
de wma necessidade de investimentos continuos que devem ser rcalizados na

manutencio do negocio.

Estes sdo voltados principalmente no acompanhamento da evolugfo tecnoldgica,
busca de um valor 6timo de escala e na conquista e manutengdo de usudrios, dado que a
intensa competi¢io fez com que muitos provedores passassem a oferecer periodos
iniciais com grandes vantagens aos clientes como, descontos generosos e até mesmo
acesso gratuito por determinado periodo, ndio s6 para conquistar NOVOs USudrios, mas

também para tentar “roubar” uma fatia da concorréncia.

Tabela 4.6 — Promogdes para a conquista de novos assinantes

POWEAED AT MPCRRET

— ezt 0, I |

STAR MEPIA TRANSANET
R$ 4,95 no primeiro | Grétis no primeiro Rsﬁ 17’.5 pinos Qréps s
Promogao més com acesso | més com até 50 dois primeiros primeiro més
meses com com até 50

ilimitad horas de acesso S
iAo N _ss acesso ilimitado | horas de acesso

Prego normal

para acesso R$ 34,80 R$ 31,99 R$ 35,00 R$ 35,00
ilimitado

Fonte: Empresas

4.4.2.3.1.1.3. Retaliagdo Prevista — Histérico de retaliagdo aos entrantes

O rapido crescimento da Internet fez com que fossem atraidas varias empresas
em busca do seu aparente potencial de alta rentabilidade. Sendo um setor de
crescimento acelerado, mesmo a enfrada de novos concorrentes continuava
possibilitando o crescimento acelerado daqueles j& estabelecidos. Isto ocorren até um
determinado momento, onde os provedores precisavam de mais espago para crescer e

alcangar escalas cada vez maiores de modo a otimizar o seu investimento.

A necessidade por parte de alguns sites, em atrair audiéncia a partir da conquista
de novos ususrios, fez tornar ainda mais acirrada a dinimica competitiva do mercado. O
primeiro sinal visivel deste fato foi a grande redugdo dos pregos de acesso dos
provedores e a adogdo de promogdes, como por exemplo, planos de acesso ilimitado,

brindes e sorteios, entre outros. Isto ndo ocorreu somente como retaliagio aos entrantes,
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mas também foi realizado com o intuito de conquistar o tipico usuario brasileiro, que de
acordo com o Antdnio Tavares, presidente da Abranet, ndo parece apresentar grande

fidelidade nesta categoria de servigos.

{ ‘7 |

R$/més 35 35 35
I ] l I - l ,D_ﬂ
Inicio de 97 iniciode 99 QOut-99 1608 Out-99* 1998 Oui-99
llimitado  Ilimitado llimitado llimitado llimitado
60
hs/més | I 20 I
Iniciode 97 Inkciode 99 Hoje 1908 Hoje 1998 Hoje

* Promogéo pode tempo limitado

Fontes: Press clippings (Folha, Estado, Gazeta), empresas
Figura 4.15 —~ Exemplos de redugdes e concessdes feitas por provedores

As taxas cobradas pelas empresas lideres estdo entre as maiores praticadas no
mercado (fomando como parimetro aqueles cobrados para planos de acesso ilimitado,
ou seja, uma categoria de servico onde o usuario paga uma taxa fixa e pode utilizar o
servigo sem restrigdo de tempo de acesso durante o periodo considerado, no caso, um
més), 0 que mostra em certa medida, uma sensibilidade dos consumidores por outros

fatores além do prego praticado.

Market share provedores - 1999 Acesso ilimitado (R$/més) em Out/9o
gOIST IBM =
Mandicy,, 3% 2% uoL i
7% 7
35,00
zAz it ]
8% Cutros sn 735,00
zaz 40% soL | ] 35,00
(franquias) ]
9% Mandic | "] 34,90
Elogica 130,00
BR Home | 29,95
UoL zip.net 1 ] 29,90
a waiixe [T 2000
4

Fonte: Lehman Brothers, The Yankee Group, Empresas

Figura 4.16 — Empresas lideres e comparativo de pregos
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4.4.2.3.2, Intensidade de rivalidade entre os concorrentes existentes

Alguns dos elementos relativos ao estudo da intensidade da concorréncia ja
foram explorados na analise realizada até aqui, como a guerra de concessdes que vem

ocorrendo nos ultimos tempos.

Um outro reflexo evidente desta rivalidade sfo as constantes campanhas
publicitarias que surgem nos mais diversos veiculos de comunicagdo. A agressividade
neste sentido chegou a ponto de o Conselho Nacional de Auto-Regulamentacio
Publicitaria (Conar) ter que intervir em um caso envolvendo as empresa Starmedia e
{JOL, referente a um slogan em que a primeira dizia ser a “Comunidade numero um da
América Lating”, quando todos os indicadores exisientes confirmavam uma evidente
lideranga do Universe Online na regido. Outro fato notavel € a grande semelhanga das
campanhas promocionais das duas empresas na area de acesso, como ja visto, em que as

condi¢Ges sdo muito parecidas.

As empresas mais atuantes em relagfio a veiculacio de propagandas na midia sdo
aquelas ligadas a portais, tais como ZAZferra [www.terra.com.br], Yahoo! Brasil
[www.yahoo.com.br], Mandic’ OSITE [www.osite.com.br}], STL/PSINet
[www.sti.com.br], zip.ret [www.zipnet], além dos j& citados Starmedia

[www starmedia.com.br] € UOL [www.uol.com.br].

Alguns fatores podem ser identificados como grandes determinantes da dindmica
da concorréncia no setor. O primeiro fator que pode ser citado ¢ a auséncia de custos
de mudan¢a, pelo menos aqueles relativos a custos financeiros, ja que ndo existe em
geral nenhum &nus na troca do prestador de servigos. As caracteristicas de um processo
realizado entre provedores do tipo mais comum, ou seja, aqueles cuja conexdo ¢

realizada via linha telefnica, consiste em:

» Reconfiguracio de um software conhecido como discador, para que reflita o nimero
da nova prestadora de servigos, € que em alguns casos implica na mudanga de
variaveis chamadas de pardmetros de acesso,

» Reconfiguracio de correio eletrdnico, com novo enderego € senhas.

As inconveniéncias deste processo se resumem de modo geral a:
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e No caso de usudrios leigos, estes processos de reconfiguragdio podem ser muito

complicados, necessitando de um suporte adequado pela nova empresa;

» A mudanga de enderego eletronico deve ser devidamente divulgada pelo usuario, da

mesma maneira que ocorreria caso este mudasse de ntimero de telefone, por

exemplo.

Como ja analisado, as empresas t€m realizado investimentos no sentido de

estimular mais ainda a infidelidade dos usudrios através de promogdes e concessdes que

fagam com que a taxa de cancelamento em alguns provedores atinja valores como 15%

no caso da Matrix, conforme dados divulgados pela prépria empresa no inicio de 1999.

Da mesma forma que as empresas investem em atrativos para novos usudrios,

estas devem desenvolver estratégias no sentido de manter os seus clientes € evitar que o

assédio por parte da concorréncia consiga o resultado esperado.

A tabela 4.7 mostra algumas das a¢des direcionadas nesse sentido, algumas com

beneficios mais tangiveis na forma de descontos.

Tabela 4.7 — Estratégia de fidelidade de alguns dos principais provedores

Provedor

e’

Estratégia de Fidelidade

Acesso a uma parte de seu rico contelldo é exclusiva para assinantes,
assim como parte das “vagas” existentes em suas famosas "salas de
chat’

SSTI

0 PROVEDOR ARMIGD

IndicacBes de novos usuarios rendem descontos que podem chegar até
100% da conta

Mprrimie Com

O FROVEDOR QUE FAZ A DNFERENCA

Promoges para usuarios & planos de indicagio gue rendem descontos
nas contas do provedor e milhas da companhia aérea Varig

Participagdo do “Clube SOL", cujos beneficios sdo promogies e
descontos exclusivos em parceiros associados do provedor

Fonte: Empresas
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A qualidade da prestagdo de servigos deixou de ser um item diferencial para se
tornar um item essencial na manutengdo do usudrio, sendo alguns aspectos cruciais

neste sentido:

s Disponibilidade de linhas;
¢ Velocidade da conexio;

® Qualidade do servigo de suporte (horério de atendimento, rapidez e capacidade dos

atendentes em resolver o problema colocado).

Um exemplo notavel € o caso ocorrido com o SBT On Line (SOL) que, apesar de
ter imiciado suas operagfes com expressivo capital, ndo conseguiu fornecer a qualidade
esperada pelos seus servigos. O marketing agressivo conseguiu agregar uma quantidade
razoavel de usuarios, mas a degradagdo dos servigos tornou a situagio insustentavel em

curto espago de tempo.

O desempenho mediocre do provedor em relagfio as suas ambigbes iniciais foi
devido a uma conjungio de fatores, tais como, falta de conhecimento adequado sobre o
negocio e decisdes mal tomadas, de modo que houve grande comprometimento quanto a
imagem da empresa, que ndo conseguiu oferecer wm servico de qualidade adequada a

seus clientes.

Uma outra evidéncia deste fato € a importincia do know-how como fator critico
de sucesso nesta industria, onde pequenos erros podem significar grandes prejuizos,

muitas vezes irrecuperaveis.

Unidade: Milhares de assinantes
180

O SOL foi langado em Qut/97
como © maior provedor em
infraestrutura da America Latina,
110 com investimentos da ordem de
US$ 7 milhdes

70

Expec. Qut/98 ne  Déficit emrelagdo Pico no periodo de Assinantes Assinantes em
langamento ao pico em 1 ano 1 anc perdidos Out/98

N

Fonte: SOL, Gazeta Mercantil
Figura 4.17 — O “tropeco” do SBT Online (SOL)
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Um ultimo fator determinante da competicio sfios os grandes interesses

estratégicos.

De modo geral, os provedores podem ser subdividos em duas categorias: aqueles
onde o acesso 4 Internet ¢ seu negéeio-fim e agueles em que esta atividade é realizada
em conjunto com o desenvolvimento de portais e/ou provimento de contetdo. Grosso
modo, pode-se afirmar que os pequenos e médios provedores se encontram na primeira

categoria e os grandes provedores na outra.

Exemplos claros deste tltimo caso sdo o UOL (com seu rico contendo e lingua
portuguesa), a AOL (que ainda ndio ¢ um grande provedor no pais, mas é o maior da
categoria no mundo, além de ser um dos portais mais visitados, pretendendo consolidar
uma posi¢io semelhanie na América Latina), a Mandic (que é controlada pelo portal
argentino OSITE, que em novembro de 1999 anunciava ser o terceiro em visitar na
Internet brasileira, perdendo apenas para o UOL e 0 Z4Z), a Starmedia (que iniciou suas
atividades como portal para depois langar seu servigo de acesso a Intemet) e 0 ZAZ
(segundo maior provedor do pais tanto no segmento de acesso quanto no de conteiido,
sendo que deve haver uma transi¢io gradual de sua marca para o nome Terra Networks,

utilizado mundialmente pela Telefonica).

Estas grandes empresas, além de possuir maior disponibilidade de capitais,
podem estar dispostas a aceitar resultados menos atraentes num primeiro momento, de
modo a consolidar seu nmome e posigdo, uma vez que no pais, as principais
“comunidades™ da Internet sdo formadas em tomo do provedor de acesso utilizado, o
que tem garantido certa correlagfo entre o posicionamento de mercado das duas
atividades.

Esta divergéncia estratégica faz com que aqueles provedores, cujo negocio seja
totalmente baseado no servico de acesso, fiquem numa posi¢io pouco confortavel,
sendo forgados a amargurarem menores niveis de rentabilidade ou tentar mudar seu

posicionamento no mercado.

4.4.2.3.3. Ameaca de produtos/servicos substitutos

O constante processo de inovagio tecnolégica faz surgir a cada dia novas formas

de acesso a rede, além da forma convencional (e tecnologicamente atrasada) de acesso
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via linha telefonica. Além disso, a sua propagagio em grande escala permite uma
consideravel reducio de pregos, que fazem com que estas estejam cada vez mais ao

alcance do consumidor comum.

4.4.2.3.3.1. Custo de acesso i Internet via acesso discado tradicional

Antes de iniciar a discussfo sobre os servigos substitutos, é interessante verificar

qual € o valor pago pelo usuario quando da utilizagiio da opgfo de acesso em estudo.

Quando considerados os valores pagos pelo usuario 3 provedora Internet e i
empresa telefonica, pode-se chegar 4 relagdio aproximada de custos em fungéio do tempo

utilizado durante o més vista na figura 4.18.
Os valores mensais considerados para a construggo do grafico foram:

e R$ 30,00 por acesso ilimitado;
* RS 15,00 por 10 horas de acesso e R$ 1,50 por hora adicional;

* RS 0,0816 por pulso de 4 minutos (ex: Telefénica de Sdo Paulo, em novembro de
1999);

* Fator de ajuste fixado em 2/3 para ajuste dos custos com telefone para acesso em

horarios em que a tarifago é de 1 pulso independente da duragiio da ligacdo local.

Custo Mensal para o Usuario

250
200 +
£ 150
£
@ 100
Q
50
0|
0 20 40 60 80 100
Acesso {(horas)
 amee BiTHRAQ e Lirritadio |

Figura 4.18 — Custo total para o usuério de Internet em fungio do tempo de utilizacao

Grosso modo, pode-se inferir os gastos médios mensais pelos dados da tabela
4.8, de acordo com a utilizagio mensal da rede e considerando uma escolha adequada

pelo usudrio de acordo com seu perfil de uso da Internet.
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Tabela 4.8 - Faixa usual de valores de acordo com o periodo mensal de acesso

Horas de acesso Valor gasto
Até 20 horas De R$ 20,00 a R$ 45,00
De 20 a60 horas | De R$ 45,00 a R$ 80,00
Acima de 60 horas | Mais de R$ 80,00

Estas faixas de valor podem servit como base para uma andlise acerca da
substitui¢io por alguma outra alternativa, dado as vantagens e desvantagens inerentes a

cada tipo de acesso disponivel.

4.4.2.3.3.2. Conexdes de Banda Larga

A evolugio tecnoldgica tem sido uma constante no mercado de computadores e
comunicagdes, € ndo poderia ser diferente para a Internet. Ocorre porém que as
conexdes via linha discada parecem ter atingido sen maximo tedrico, devido a
limitagSes do meio fisico que ndo permitem maiores evolugdes neste campo®, Algumas
novas id¢ias ainda foram colocadas em funcionamento como o acoplamento de dois
modems de modo a dobrar a velocidade de conexdo, mas o énus de “sacrificar” duas

Jinhas telefonicas ndo tem incentivado o avango desta alternativa.

O surgimento de novas tecnologias e a popularizacio de outras tem possibilitado
aumentar o leque de opgdes para os usuarios domésticos e corporativos além daquelas
tradicionalmente utilizadas. As chamadas conexdes de banda larga oferecem
velocidades de transmissdo de dados muito superiores as de linha discada, mas ainda
tém como entrave o valor cobrado pelo servigo, que sé justifica seu uso para fins

especificos.

26% ]
O  mercado norte-americano

apresenta  grandes expectativas de

o crescimento  na  utilizagio  desta
—— tecnologia, como visto na figura. Esta ¢
1999 2003

Fonte: Forester Research, Internet Business uma tendéncia que muito provavelmente

deve se refletir no mercado brasileiro, a
Figura 4.19 — Parcela do nimero de
pessoas conectadas nos EUA

3 Novas tecnelogias como o ADSL (que serd visto posteriormente) permitem maiores velocidades,
porém, sio necessdrias adaptagdes que descaracterizam o acesso em relagéio ao que ocorre comumente
hoje
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médio prazo.
As principais tecnologias oferecidas no momento sio entre outras:

¢ ISDN (Integrated Services Digital Network),
*  ADSL (Asymmetric Digital Subscriber Line),

s (Cabo;
e Radio;
e Satélite.

As conexdes de banda larga sdo utilizadas em maior escala por usudrios
corporativos como condominios, empresas e outras instituicSes como faculdades e
centros de pesquisa. Uma nova opgio de acesso via cabo trouxe pela primeira vez uma
alternativa onde o usudrio individual tem recursos além do que poderia imaginar pelas
formas tradicionais. A proliferagio desta e outras formas de acesso rapido deve mudar o

perfil por demanda de contetido no futuro préximo.

4.4.2.3.3.2.1, Acesso via cabo

Esta modalidade de acesso utiliza a infraestrutura utilizado pelas operadoras de
TV a cabo por assinatura. O maior beneficios deste tipo de servigo em relagdo ao
adquirido por empresas de acesso discado ¢ a velocidade de transmissio de dados que

supera em muito a forma tradicional.

Unidade: kpbs
Meédia via acesso discado 3386
Miximo via acesso discado 56,7
Media via cabo 256

Fonte: @Jato {TVA)
Figura 4.20 - Taxa de transmissio de dados para o usuario

Outros beneficios conseguidos sio:

* Maior confiabilidade, ou seja, menos sujeita a “quedas” de conexo;
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» Conexdio ininterrupta com a Internet (24 horas por dia),

¢ Muito brevemente sera disponibilizado o servigo de comunicagfio bidirecional que

libera o uso de finha telefonica®®.

Um beneficio derivado do estabelecimento de conexdes mais rapidas ¢ a
possibilidade de novos usos para a Internet além dos j& consagrados. Ndo € s6 o fato de
poder baixar arquivos que antes levariam horas em alguns poucos minutos, mas também
a possibilidade de uso da Internet para aplicagdes multimidia com qualidade
incomparavel, transmissdo de voz e oufros recursos que parecem conduzir a wma futura

convergéncia de midias (voz, imagem, som e dados via rede).

4.4.2.3.3.2.1.2. Custos de Mudanga

A utilizaglio desta categoria de servigo pressupde a existéncia de infra-estrutura
adequada na regido, ou seja, da presenga do meio fisico para transmissio de dados, ¢
implica na compra de alguns equipamentos de acordo com a solugfio adotada para o

Caso.

O usudnio individual deve comprar um equipamento denominado “‘cable
moden”, de natureza semelhante ao utilizado nas conexdes convencionais enquanto que
no caso de grupos de usuarios, a solucdio € a utilizagdo de placas de rede para cada
computador € um conjunto de equipamentos para a distribuicdo de recursos. Esta

solugo ¢ geralmente utilizada para condominios € acesso corporativo.

Atualmente existem ainda poucos concorrentes € poucas informagdes divulgadas
a respeito deste mercado. Em Sdo Paulo, o maior mercado potencial, a companhia de
TV por assinatura 7VA4 do Grupo Abni {a mesma que detém parte do controle do UOL)
langou em meados de 1999 seu servigo de acesso via cabo € em 2000 a GloboCabo deve

estar langando o seu sistema.

A legislagdo proibe que as empresas operadoras de TV a cabo oferegam o
servigo de acesso a rede mundial, sendo estas obrigadas a criar uma nova razjo social de

modo a estarem aptas a operar no mercado.

24 Nota sobre fato recente: A atividade foi regulamentada pela Anatel em 25 de novembro de 1999 e sera
liberada para comescializagio a partir do dia 29 do mesmo més
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O sistema da 7VA4 foi batizado de “@Jafo” (1&-se “a jato™), e j4 vinha sendo
testado ha alguns anos e optou pelo pioneirismo no setor, entrando com o sistema de
comunicag@o regulamentado somente para transmissdes unidirecionais, ou seja, o cabo
s0 recebe os dados da Internet sendo o processo no sentido contrario feito através de
uma linha telefonica. A comunicagio bidirecional que dispensa o uso de uma linha
telefonica deve estar sendo adotada pela empresa apés uma fase de testes e novos

investimentos.

O sistema da GloboCabo, batizado de “Virtua”, deve ser langada no primeiro
semestre de 2000 ja com a nova tecnologia, liberando totalmente todos os seus futuros

usuarios do uso da linha telefonica para fins de acesso.

Os pregos atualmente praticados pelo “@.Jato” devem apresentar redugdes a
médio prazo com o aumento da concorréncia tanto de outras empresas de TV a cabo
como outras formas alternativas de acesso de banda larga que devem se massificar nos
proximos anos. Qutras empresas podem utilizar a infraestrutura do cabeamento para
prover acesso desta modalidade, mas devem apresentar evidentes desvantagens em

relagdo as empresas associadas do sistema de TV.

O quadro mostrado na figura 4.21 permite que se tenha uma visio do valor
representado pela opgdo de utilizar o novo sistema e apresenta um comparativo do
disp€ndio mensal em relacio ao acesso tradicional, tomando como base o sistema
“@/Jato”. Note que existem diferencas entre os valores a serem pagos diretamente a

empresa, nos caso de o usudrio (ou grupo) ja ser assinante da TV a cabo.

Além disso, pode haver compartilhamento de recursos (acesso coletivo), sendo
que neste caso, os usudrios sdo liberados de comprar o “cable modem™ (aparelho
necessario para ligar o computador € a estrutura de cabeamento), que representa grande
parte dos custos iniciais. Além disso, os componentes do grupo t#8m suas linhas
telefonicas totalmente liberadas, ao custo adicional de ratearem wm valor mensal pela

utilizagido de recursos comuns.

O termo “Custo adicional” consiste no valor mensal adicional que o usuério
deveria estar disposto a pagar a mais pelo novo servigo em relagdo ao acesso discado,
considerando-se todos os beneficios advindos desta troca ¢ j& comentados

anteriormente. Note que o cenério de acesso corporativo pode apresentar mesmo um



70

custo total mensal inferior ao do acesso realizado da forma tradicional, de acordo com
os costumes de utilizaciio da Internet pelo usudrio (como por exemplo, tempo de acesso
mensal e hordrios de maior utilizagfio, j4 que se incorre no pagamento de tarifas

telefonicas diferenciadas de acordo com esse fator).

Unidade: R$ Bse @ATO 4
Custos iniciais Custo mensal adicionado
. 639/979 65/79
509/609 E}_‘g
3
s [o15] 15/49
.E ﬂ
=
Cable Taxade Sublotal Istalagsio  Total Assinatura Antigo Fconomia  Custo
Modem  ades&o™ do moden® . provedor telefone  adicional
75/89
3 2007310 H
2 200 200/250
- 1] |
Facade Taxade Sublotal Instalagio  Total Assinatura Anfigo  Economia  Custo
rede** adeséo da placa* ¥ wes: provedor telefone  adicional

* Hora técnica média de R$ 50,00, pesquisado no mercado. Em alguns casos a instalagio € gratuita ou o ilem ja vem
incorporado ao computador

** O menor valor € para assinantes da TV a cabo, o maior para ¢s ndo-assinantes.
*** Este itern € parte integrante de alguns computadores, nao havendo entio custo adicional.
*** Ha um custo adicional para administragdo de cerca de R$ 10,00 por méquina.

Obs: Sem escala entre colunas

Fontes: @.Jato, Brasoftware, Cyclades, UOL, BH Home, Gazeta Mercantil, Internet Business

Figura 4.21 — Custo de mudanga para acesso a cabo

4.4.2.3.3.2.1.3. Perspectivas para o mercado de TV por Assinatura no Brasil

Apds uma fase inicial de crescimento considerivel, o ano de 1998 ndo foi dos
melhores para o segmento de TV paga, fato este atribuido & onda de crises globais do
periodo com explosc das taxas de juros da economia que fizeram crescer a

inadimpléncia e que o crescimento do mercado fosse bem mais modesto que o esperado.
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As perspectivas sdo de recuperac@o rapida com expectativa de mais do que dobrar a

base de assinantes no caso da TV a cabo, dentro de um horizonte conservador de

previso.
Unidade: milhares de assinantes 4.484
1995 1996 1997 1998 Set/1999*  2003*
% sobre TV por assinatura  64% 67% 68% 86% 74% 76%
* estimativas

Fontes: PTS (Pay-TV Survey), ABTA (Associagio Brasileira de Telecomunicagbes por Assinatura)

Figura 4.22 - Custo de mudancga para acesso a cabo

Além da recuperagdo da economia, deve-se considerar o fato de o pais ainda

apresentar uma penefragio muito baixa de TV por assinatura se comparado com alguns

dos seus principais vizinhos.

América Latina Por classes no Brasil*
Classas

Argentina | 55,0%

Chile 25,6%

Média Regional I 18,0%
México | 16,5%

Brasil :7,0%

Venezuwela : 4. 7%

1998 2003~

* Universo de localidades onde ja existem operagbes
“* Estimativa PAY-TV

Fontes: Lehman Brothers, ABTA, PAY-TV Real Time

Figura 4.23 — Comparativo de penetracao na América Latina e perspectivas para ¢ Brasil
nas diferentes camadas sociais
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4.4.2.3.3.2.2. Outros acessos de banda larga

Outras formas de acesso de banda larga apresentam as seguintes caracteristicas:

¢ ADSL — Esta tecnologia é uma das grandes apostas do momento e vem sido testada
por empresas como a CTBC (Companhia de Telecomunicagbes do Brasil Central)
que tem metas de atingir um pablico de 14 mil usudrios em cinco anos de operagdo.
A conexdo ¢ permanente (24 horas por dia) e apresentava na no inicio de 1999,
conexdes individuais de até 1,5 Mbps. A empresa calculava na época, que o servigo
deveria ter um prego de acesso mensal em torno de US$ 100 para usurios
domésticos e US$ 450 para o segmento corporativo. Outra €IMpresa com projetos
nesta area € a Telebahia, empresa operadora do Conséreio Tele Norte/Leste.

® ISDN - Esta alternativa j& vem sido oferecida no Brasil pela T elemig desde meados
de 1998 e apresentava no inicio de 1999 cerca de 1.000 usudrios, com estimativas de
6.000 a 7.000 no final do mesmo ano. A velocidade de conexdio pode atingir até 2
Mbps. Usudrios individuais pagam cerca de R$ 200 na adesdo e uma taxa mensal de
R$ 45 acrescida de R$ 0,12 a cada quatro minutos de utilizagfio da conexdo. E uma
tecnologia que ndo se proliferou muito devido a fatos como demora na sua

padronizagdo e pela conexdo que nio é permanente como o ADSL..

4.4.2.3.3.3. Redes Privadas - BBS

A sigla BBS, ou CBBS na forma original, significa Computer Bulletin Board
System, cuja tradugio mais direta seria “Sistema de Quadro de Avisos por
Computador”. Estas se caracterizam por serem redes privadas de acesso direto (ou s¢ja,
sem provedores de acesso intermediario) via linha discada que apresentam contetido
proprio restrito 4 sua comunidade, podendo mesmo apresentar alguns canais de

comunica¢io com a Internet através por exemplo do correio eletrdnico.

Os BBSs surgiram em 1977 nos BEUA, e em 1984 no Brasil, munto antes da
Internet comercial. Seu auge foi entre 1990 e 1994 quando havia centenas destes
operando no Brasil e dezenas de milhares no mundo. No Brasil hoje sfo algumas
dezenas funcionando regularmente, a maioria mantida como hobby por parte de seus

sysops (operadores).
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A evolugdo natural de muitos BBS foi o de prover acesso & Internet, caso esse de
alguns como AOQL, Mandic e STI. Os que se mantiveram no negocio amarguraram
grandes perdas no nimero de usudrios, e conseqiientemente, ou fecharam, ou funcionam

em horério restrito ou mesmo tentam sobreviver com um puablico muito seleto ¢ restrito,

Os planos de acesso sdo em geral “ilimitados” € a faixa de prego geralmente se
encontra na faixa de R$ 5 a R$ 10, ou mesmo sdo gratuitos em alguns casos. As
conexdes sdo mais rapidas e confidveis, mas o seu carater local e restrito faz com que
ndo seja um competidor 3 altura da Internet, representando muito mais um complemento

muito especifico dela.

4.4.2.3.4. Poder de negociagdo dos compradores

A negociagio direta com os compradores & algo que deve ocorrer mais
freqiientemente no caso de acesso corporativo, dado que neste caso sdo mais freqiientes
o fechamento de contratos que podem ser livremente negociados pelas partes
envolvidas, e dado neste caso geralmente as quantidades envolvidas superam uma

unidade de acesso, ao contrario do caso doméstico em geral.

Muitos dos principios aqui discutidos s3o validos dentro de uma mesma

categoria de acesso, seja este discado ou de banda larga.

4.4.2.3.4.1. Pouca diferenciaciio relativa entre os servicos

Como ja colocado, itens antes considerados importantes diferenciais na escolha
de um provedor de acesso hoje tornaram-se itens essenciais, dado o aumento da
competi¢do, o que exige dos competidores o obrigatorio fornecimento de acesso rapido,
de boa qualidade a pregos que o mercado considere justo. Analistas do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), chegam a considerar o servigo de
acesso uma commodity”, quando visto pelo ponto de vista técnico, dado a minima

diferenciagio encontrada atualmente.

O que tem sido considerado um importante diferencial é a especializacio em

provimento de contetido, apesar deste ser em geral acessivel a todos independentemente

» Ou seja, um bem que praticamente nfo apresenta diferenciagsio, e cujo valor ¢ estipulado pelo mercado
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do provedor utilizado, exceto em casos como 0 UOL que como j4 observado, tem parte

deste “fechado” a seus assinantes.

4.4.2.3.4.2, Custos de mudanca irrisdrios dentre do acesso discado

Este aspecto ja comprovado anteriormente ¢ um forte condicionante de poder de
negociagio dos compradores, exceto no caso de mudanga de tecnologia, que como
também ja foi visto no exemplo de acesso via cabo, os custos sio consideravelmente
altos. Ainda no caso de tecnologias mais avangadas, 2 mudanga pode apresentar custos
importantes relacionados 4 utilizagio da infraestrutura instalada que, em alguns casos,

pode ser proprietaria da atual empresa provedora.

4.4.2.3.4.3. A informaciio sobre precos praticados € altamente acessivel

As informagdes a respeito de precos reais de mercado sfo largamente divulgadas
através de propagandas ¢ pela midia, além de ser facil pesquisa a partir das paginas das
empresas na prépria Internet. Um usudrio que considere estar trocando de provedor ou
realizando seu poder de negociagiio pode obter o volume de informagdes desejado com

relativa rapidez e facilidade.

4.4.2.3.5. Poder de negaciacio dos fornecedares

Antes de proceder a analise desta quinta e ltima forga, € necessario entender

quem sdo os fornecedores dos provedores de acesso.

4.4.2.3.5.1. Como ¢é formado um provedor de acesso

De modo geral, os itens que formam um provedor de acesso séo:

* Equipamentos: computadores (servidor Internet) e infraestrutura para comunicagéio

remota;
¢ Software de gerenciamento;
» Contratagio de servigos de telecomunicagdes: uma LPCD (linha privativa de

comunicagio de dados) ligando a empresa ininterruptamenie ao provedor de /ink, a
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contratagdo do servigo de conectividade com o servidor de /ink e as linhas

telefénicas para comunicag@o com os usudrios.

Em 13 de janeiro de 1999, foi deflagrada uma espécie de “greve” dos usuarios
brasileiros da Internet descontentes com os altos pregos cobrados pelas provedoras de
acesso, onde foram feitas comparagdes com o prego de conexdo em outros paises como
Estados Unidos que na época encontrava-s¢ em uma média mensal de US$ 21 no plano
de horas ilimitadas, enquanto que no Brasil eram pagos cerca de US$ 27,55 por planos
semelhantes (em novembro de 1999, com a desvalorizagio cambial, os pregos mais

comuns encontram-se na faixa de US$ 15 a US$ 19).

A greve nfio teve o impacto esperado por parte dos usudrios, mas foi a deixa para
que os provedores tornassem publico seu descontentamento com os servigos de
telecomunicagdes, especialmente com o link internacional que constitui como visto uma
parcela significativa dos custos de operagdo, sendo entdo a analise de fornecedores

focada no refacionamento do mercado com as agéncias de telecomunicagdes.

Um exemplo claro do poder dos fornecedores nesta area ¢ dado pela Embratel,
que domina o mercado de fornecimento de links internacionais e reduziu seus precos
apenas uma vez no periodo de 1995 a 1999, apesar de ter se beneficiado em outras
oportunidades de redugbes de tarifas, acusacles estas proferidas pela Abranet, a
entidade representante da categoria no Brasil. Nas palavras do presidente da entidade,
Antdnio Tavares, “Mesmo depois de passar ao controle da MCI, a Embratel ignora
todas as nossas sugestdes e continua a olhar para o mercado como se fosse estatal e ela
pudesse continuar a impor todas as regras”. Essas sugestdes continham entre ouiros
itens: maior transparéncia na composi¢o dos custos, suporte 24 horas aos provedores,

revisio das tarifas e diferenga de pregos conforme a escala.
O estudo de alguns itens permite que haja uma melhor compreensao do “jogo de

poderes” que ocorre neste sentido:

4.4.2.3.5.2. Concentraciio do mercado de fornecedores

O 1nicio do acesso comercial a Internet no Brasil comegou em 1995, com a
publicacio pelo Ministério das Comunicag¢des, de uma norma que regulamentava o uso

das redes pablicas de telecomunicagdes tanto para provimento quanto para uso de
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servicos de acesso & Internet, possibilitando o uso das redes de telecomunicagdes
piblicas, de longa distincia e de conexdio & Internet, abrindo a possibilidade de
prestacdo de servigos de acesso por usudrios individuais ou coletivos. Nesta ocasido,
com rarissimas excegbes, todas essas redes pertenciam as operadoras de

telecomunicagdes controladas pela Telebrds.

Visando estimular a concorréncia e conseqiiente reducdo de precos do acesso
para os internautas, a Anatel expediu vérias autorizagdes para novos prestadores de
servigos de redes ¢ circuitos especializados que fizeram aumentar a oferta de links como
¢ o caso da Global One. Ocorre porém que permanecia ainda o monopdlio das
telecomunicagdes de longa distancia que favorecia a Embratel ja que todos os /inks eram

obrigatoriamente construidos sobre conexdes de dados da empresa da Telebrds.

S6 entdo com a privatizagio do

controle das empresas de telecomunicagdes  Unidade: Mbps

em julho de 1998, as novas prestadoras de 80
Uutras

servigo  deram  imicio aos  seus

investimentos em infraestrutura prépria.

Este processo deve diminuir

gradativamente a participagio da Embratel Erbratel

(hoje controlada pela MCI WorldCom) que  Fontes: BNDES, Embratel .

possuia em 1999 ainda o maior Jink da Figura 4.24 — Concentragio do mercado de

finks {1999)
América Latina.
A Abranet alega que os outros /inks existentes sdo dependentes da Embratel em

fungdo da estrutura monopolista anterior, as outras opcdes de fornecimento sio mais

caras.

4.4.2.3.5.3. Ameaca de integragiio A jusante dos fornecedores

A recente regulamentacio da Internet e telefonia no Brasil ndo apresenta
restricdes que impecam a atuagfio de telefmicas privadas no chamado mercado de
“varejo”, ou seja, a prestagio de servigos direto ao consumidor. Algumas empresas
como C7TBC aproveitaram a “brecha” e estio no mercado desde 1997 na sua regifio de

atuagdo, no caso, Minas Gerais. A empresa na época alegava que sua entrada no
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mercado nfio constituiria em concorréncia desleal, ainda que esta fosse a fornecedora de
lmhas telefonicas ¢ infraestrutura de comunicagio com a Embratel para as outras

empresas do setor na regifo.

No entanto, as vantagens competitivas conseguidas pela integragdo dos negdcios
sdo claras pelos seguintes fatores que demonstram a grande importancia dos servigos de

telecomunicagBes para os provedores:

* Como ja visto, os servigos de telecomunicagdes constituem parcela significativa dos
custos das empresas.

* Os provedores dependem da infraestrutura de telecomunicagdes nas “duas pontas”
de seu negocio, ou seja, do lado do acesso dos ususrios pelas linhas telefonicas e
pelo lado do /ink com a Internet internacional.

* Algumas éareas ainda apresentam um déficit relativo a linhas telefonicas que

deveriam ser disponibilizadas pelas operadoras.

Outros exemplos de grupos de telecomunicacdes nacionais e internacionais

interessados no mercado sdo:

* A espanhola Telefénica que ingressou no mercado em junho de 1999 controlando
51% do ZAZ (Nutec) do Grupo RBS, segundo maior provedor de acesso e segundo
portal em audiéncia, através de sua empresa subsidiaria Telefonica Interactiva
Brasil. O valor estimado da transagio foi de US$ 200 milhées.

® A Impsat, empresa operadora de telecomunica¢es origindria da Argentina e hoje
sediada nos Estados Unidos e cujo capital pertence a Pescarmona (Argentina),
Morgan Stanley ¢ Britsh Telecom adquiriu em agosto de 1998 o controle de 75% do
provedor Mandic por US$ 10 milhdes.

A Abranet contestou esta posicio do Ministério das Comunicag¢des quanio a
possibilidade das operadoras de telefonia entrarem diretamente no mercado. A posigéo
da entidade de acordo com informe publicado no inicio de 1999 & ... que todos possam
participar desse mercado, porém que o sistema seja transparente o bastante para que
privilégios ndo provoquem a criagdo de cariéis que a todos deixariam como reféns. Que
essas empresas criem suas subsididrias equivalentes aos provedores de acesso e que os

pregos praticados sejam semelhantes aqueles com que suprem os provedores. E mais do
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que isso, que nada disso possa acontecer antes que a demanda reprimida possa ser
atendida.”

De acordo com Flavio Chevis, da Ventura Capital, os “donos naturais” do
negécio de acesso discado s#io as operadoras de telefonia que devem cada vez mais ter
presenga marcante no mercado, sendo necessario aos provedores de menor porte um

reposicionamento em michos mais especificos.

4.4.3. Uitimos Movimentos do Mercado

O mercado de provedores apreseniou importantes movimentos na segunda
quinzena de novembro de 1999, a poucas semanas da conclusiio deste trabalho. Estes

serdo aqui registrados a cardter informativo e complementar as informagdes ja
colocadas.

4.4.3.1. A chegada da AOL no Brasil AME ﬂ;',m

f—_-_-

Apbs um longo periodo de expectativa, chega ao Brasil o “maior servigo online
do planeta”. A 4merica Online [www.americaontine.com.br] iniciou suas operagdes em
16 de novembro no pais, com expectativas de se tornar o lider da Internet local dentro
de um prazo de dois anos. Os investimentos esperados sdo de cerca de US$ 100
milhdes, sendo realizado em parceria com o grupo de comunica¢io venezuelano

Cisneros.

A empresa tem um grande desafio, que € o de fornecer um contetido ao gosto do
usuario brasileiro ¢ “roubar” parcelas de assinantes do mercado, além de conquistar

aqueles que estejam iniciando neste universo.

A sua estratégia inicial ¢ baseada em um marketing agressivo, apresentando
diversas personalidades brasileiras, sendo o valor desta campanha estimado em R$ 30
milhdes. Além disso, a empresa oferece o ji conhecido periodo inicial de acesso
gratuito, distribuicio de CDs e diferenciais na area de software, através de seus

programas proprietarios de navegagio.
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4.4.3.2. Acirramento da guerra de precos dos provedores

Quase simultaneamente com o inicio da campanha da AOL no Brasil, o provedor
lider no mercado L/OL langou uma das promogdes mais agressivas j4 vista na ja
conhecida guerra de pregos da Internet brasileira: a empresa langou um plano batizado
de “UOL Econdmico”, que oferece acesso ilimitado por R$ 19,50 por més. Além disso,

aumentou o numero de horas gratuitas no primeiro més de 50 para 300 horas.

O provedor ZAZ tesolveu entrar na guerra de acesso gratuito inicial e langou um
plano de 720 horas gratis no primeiro més, o que corresponde na pratica a um acesso

ilimitado neste periodo.

A PSINet reduziu seu prego de assinatura mensal de R$ 35 para R$ 17,50 nos
dois primeiros meses € anunciou investimentos na América Latina da ordem de 500

milhGes de ddlares nos proximos 4 anos.

O que tudo indica, que o antigo patamar de R$ 35 que era uma “moda” entre os

provedores, deve ser substituido em breve por valores mais modestos.

Speedy
4.4.3.3. O langamento do servigo de ADSL da Telefénica

A Telefénica — empresa que passou a conirolar a Telesp ap6s o seu processo de
privatizacio — langou em meados de novembro seu servigo de acesso via ADSL, o qual

batizou de Speedy [www.speedy.com.br].

Assim como o acesso bidirecional via cabo, ele apresenta conexdo 24 horas por
dia, dispensa o uso da linha telefonica e apresenta altas velocidades de comunicagiio de
dados quando comparado com o acesso convencional. As velocidades maximas
disponiveis so: 256 kbps (“Plano 2.07), 512 kbps (“Plano 4.0”) e 2 Mbps (“Plano 6.0),
cujas mensalidades s30 respectivamente R$ 50, R$ 120 e R$ 410.

A empresa langou o servigo em parceria com o ZAZ (empresa do grupo
Telefénica) e o UOL, com uma promogdo para os 2000 primeiros assinantes, além de
uma taxa de aluguel de um modem especial por R$ 14,80. O valor de instalagfio é de R$
200.
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O mesmo raciocinio de andlise de custo de substituigiio feito para o acesso via

cabo pode ser feito para os planos ADSL da Telefonica.

A tendéncia ¢ da uma utilizagio cada vez maior dos servigos de banda larga,
dado que o prego adicional a ser pago pelos beneficios do sistema deve atrair um
ntmero cada vez maior de usudrios, ¢ seus precos devem sofrer queda no decorrer do

tempo, com o surgimento de outros concorrentes no mercado.

Ao mesmo tempo, isso deve pressionar cada vez mais o mercado de provedores
de acesso discado tradicional que vio ter suas margens cada vez mais reduzidas, tendo

que recorrer fatalmente & consolidacfio ou diversificagdio de seus servigos.
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5. Conclusdes do Estudo

5.1. Perspectivas para o Mercado

O estudo detalhado realizado ao longo dos capitulos anteriores possibilita que
sejam tomadas algumas conclusSes a respeito do que deve ocorrer nos proximos anos

dentro do ramo de atividades analisado.

O conjunto de fatores historicos ¢ estruturais anteriormente vistos permite a
construgfio de uma linha de raciocinio, sustentada pelo conjunto de dados e anélises j&

expostas.

5.1.1. Perspectivas de Crescimento e Diversificagcéo da Demanda

O mercado de servigos relacionados a Internet deve apresentar uma grande
evolucdio, dado que os negdcios ligados & rede representam atualmente um dos
segmentos que mais crescem em todo mundo. Os fatores que devem contribuir para a

aceleragdio do processo podem ser divididos em duas categorias:

¢ Esfruturais;

¢ Sdécio-econdémicos;

5.1.1.1. Fatores Estruturais

Quanto a infraestrutura, os fatores que devem contribuir no avango de utilizagfio

da rede devem advir principalmente da conjun¢fio de avangos nas seguintes areas:

¢ Microeletronica, que deve disponibilizar equipamentos cada vez mais poderosos e
pregos cada vez mais acessivels;

o Sistemas computacionais (software), que devem aumentar a diversidade de
produtos e servigos disponivets, atraindo um maior niimero de interessados;

¢ Servicos de telecomunicagdes, que vém apresentando avangos surpreendentes,

como por exemplo, a disponibilizagio de conexdes cada vez mais rapidas e
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confidveis, além do surgimento de novas alternativas que devem modificar

profundamente a tecnologia como ¢la & conhecia hoje.

A conjungfio dos avangos nestas trés dreas deve possibilitar a médio prazo o
fendémeno chamado de “convergéncia de midias”, onde ndio haverd mais limites entre as

diversas formas de comunicagio, entretenimento e servicos eletrdnicos.

A Internet representa a convergéneia dos trés fatores vistos anteriormente, uma
vez que une sistemas computacionais (fanto na parte fisica quanto logica) e
telecomunicagbes. Além disso, seu desenvolvimento depende da conjungiio entre o
desenvolvimento continuo das trés areas, de modo que nenhuma delas passe a limitar o

seu avango, que deve abrir uma maior gama de recursos disponiveis.

Estes, por sua vez, devem atrair um nimero cada vez maior de interessados no

seu potencial de desenvolvimento dos mais diversos de servigos e entretenimento.

Dai decorre a conclusio do primeiro fator critico de posicionamento para os
concorrentes no mercado de provedores: o continuo alinhamento #s novidades

tecnoldgicas nos mais diversos campos.

Uma conclusio imediata deste fato ¢ a necessidade de continuo reinvestimento
na manutengiio e crescimento do negébcio, ja que aqueles que nfio o fizerem, estarfio
fatalmente fadados a tornarem-se verdadeiros “dinossauros™ do mercado, € em curto
prazo, devem apresentar um posicionamento semelhante ao visto atualmente, dos BSS
em relago aos provedores, onde aqueles que ndo se reposicionaram no atendimento 3
demanda da nova tecnologia (representada pela Internet, como vale lembrar), foram
fadados a abandonar o mercado ou amarguraram taxas de encolhimento muito

acentuadas nos Gltimos anos.

O poder exercido pelos fornecedores de servigos de telecomunicagdes deve
ainda pressionar as margens das empresas do setor, até que se consiga estruturar uma

concorréncia que permita aos provedores obterem melhores condigtes de negociacio.

5.1.1.2. Fatores Sécio Econémicos

A economia do pais passou por momentos bastante turbulentos, mas as

perspectivas para o futuro proximo sdo de reaquecimento, e espera-se¢ que haja um
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consideravel crescimento para os proximos anos, dado os baixos niveis de atividade
vistos atualmente e mesmo uma perspectiva de recupera¢io econdmica, desde que nfo

haja novas ocorréncias de crises globais.

A injeciio de novos recursos na economia, aliado a redugfio de pregos que vém
ocorrendo no mercado de computadores e provedores de acesso deve aumentar cada vez
mais a base de usvarios de Internet no pais, dado que este vem se tornando cada vez

mais um objeto de desejo por parte de consumidores das mais diversas classes sociais.

O maior obsticulo a esse crescimento talvez ainda seja a precaria infraestrutura
de telecomunicagfes do pais, que ainda apresenta sérios déficits no fornecimento de
linhas, baixa penetragio e sistema farifario que desestimula o seu uso mais freqiiente.
Este cenario deve ser cada vez menos parte da realidade, com a recenie
desregulamentagfio do setor, que deve mudar a dindmica competitiva do mercado,

apresentando grandes beneficios ao consumidor.

Ao mesmo tempo, a existéncia de grandes interesses ligados aos mais diversos
grupos, tais como provedores de conteiido e empresas ligadas a comércio na rede, deve
fazer com que sejam tomadas brevemente uma série de medidas de estimulo ao aumento
de sua penetragfio na sociedade. O préprio governo deve ser fazer parte deste processo,

visando a democratizacio desta nova forma de comunicacg&o nas mais diversas camadas.

5.1.2. Diversificagdo na Demanda por Contetdo

O perfil do usvario da rede ainda ¢ formando na sua maioria por individuos
pertencentes as classes mais privilegiadas da sociedade, mas este cenario tende a se
modificar com as mudangas que vém ocorrendo nos fatores condicionantes desta

realidade, como visto na tabela 5.1.

O plblico da Internet tem side considerado relativamente homogéneo quanto a
demanda por conteildo, dado que as taxas de transferéncia conseguidas anteriormente
ndo possibilitavam um leque mais vasto de possibilidades como tem ocorrido
recentemente com a disponibitizagio das chamadas conexdes de banda larga, o que deve
fazer com que seja cada vez mais significativo a aplicagfio de conceitos de segmentagdo

na rede mundial.
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Esta segmentacdio deve ocorrer também na demanda pelas diversas formas de
acesso, de modo que pode concluir-se que a médio prazo, o perfil dos usudrios de
acesso discado i Internet sera eada vez mais popular, ja gue aqueles com maior nivel
de exigéncia e condiges financeiras devem migrar para formas de acesso de methor
qualidade. Este horizonte traz perspectivas de margens mais reduzidas que as
conseguidas atualmente, de modo que a necessidade por escala serd cada vez maior no

mercado.

Tabela 5.1 — Mudanga de cenario em relagio aos usudarios da Internet

Fator “Elitizante” da rede Tendéncia observada

A Internet € um dos maiores objetos de desejo
atualmente, dado a curiosidade que desperta,
na sua condic&o de inovagdo tecnolégica & do
A dntermet ndo 6 um item essencial nivel de exposicdo que esta tem apresentado,
tantc na midia jornalistica quanto em
publicidade, que tem gumentado
sensivelmente nos Ultimos anos
Como visto, os pregos de computadores e
equipamentos vém apresentando constantes
reducbes, devendo manter esta tendéncia.
rAié-m disso, novas formas de acesso vém se
| proliferando, em que o usudrio ndio precisa
necessariamente ter o seu  préprio
microcomputador. Exemplos séo oS
“cybercafes” (locais que cobram pelo uso da
Internet por determinado periodo), quiosques
de  utilizacdo da rede via cartdo
(disponibilizados por uma operadora de
telefonia no Rio de Janeiro, por exemplo),
instituicbes, escolas e mesmo as empresas.
Como visie, as assinaturas tém apresentado
constantes quedas & as empresas tém
A assinatura do provedor e o pulso telefénico | concedido maiores beneficios aos usuarios.
s&0 muito caros Os itens de custo relacionados 4s operadoras
telefonicas devem apresentar reducdes com o
aumento da competicdo no setor,
Realmente frata-se de um ‘produto de
congideravel complexidade tecnoldgica®, mas
os esforgos por parte das empresas
| Trata-se de um produto de consideravel desenvolvedoras de programas de
complexidade tecnologica ‘navegacdo” e mesmo as empresas
provedoras tém feito com que este fator seja
| cada vez menos um obstaculo para usudrios |

A “infraestrutura” para utiliza¢éo da Internet &
muito cara

| inexperientes.
Este perfi vem se modificando com a
A maior parte do contetido ¢ em lingua preocupacdo cada vez maior das empresas
estrangeira am oferecer contetido de qualidade em lingua

portuguesa.
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Isto aponta outra evidéncia para o mercado que ¢ a necessidade de

diversificaciio de servicos de modo a:

¢ nio depender unicamente de uma so fonte de receitas que possa a vir a apresentar

um posicionamento desfavoravel;

¢ dar ao usuario uma maior diversidade de opgdes, de modo que este nfio procure

novas opgoes em outras empresas;

e ter uma transicio menos abrupta entre tecnologias de diferentes geragdes.

5.1.3. Perspectivas de Evolugio da Oferta

O mercado de provedores de acesso via linha telefénica apresentou um
crescimento muito rapido, dado que se tratava de uma inovagio, com caracteristicas que

possibilitam classificd-lo com um bem de consumo de massa, atraindo muitos novos

consumidores.

Uma outra caracteristica que contribuiu para o crescimento foi a relativa
facilidade de entrada no mercado. Nio eram necessarios investimentos vultuosos na
abertura de um negdcio na area, o que fez com que surgisssm uma série de
“gventureiros”. Alguns obtiveram sucesso, mas a maioria optou por sair do mercado
devido a grande exigéncia de constantes investimentos em itens como tecnologia,
publicidade e relacionamento com o consumidor, que faziam com que as escalas que

possibilitavam retornos adequados eram muito altas.

Além disso, alguns provedores tentavam atrair audiéncia para seus porfais a
pariir da incorporagdo de novos assinantes, o que fez com que a dindmica de
concorréncia no mercado fosse muito agressiva. Ocorreram entio verdadeiras guerras de
prego, promogdes ¢ concessdes aos usudrios, de forma a conquistar 0s novos
consumidores ¢ mesmo “roubando” clientes da concorréncia, dado que existem
evidéncias de que nfo ha grande fidelidade neste mercado. Como visto este fato pode
ser explicado em certa medida pelos custos de substituigdo praticamente inexistentes

{quando ndo ha mudanc¢a simultidnea de tecnologia).

Qutros dois fatores importantes na evolugdo da concorréncia no mercado foram

a entrada de grandes empresas estrangeiras e das companhias telefonicas, que
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apresentavam respectivamente evidentes vantagens de capital e de infraestrutura de
telecomunicagdes, sendo este 1iltimo o mais importante e significativo insumo do setor
de negocios, uma vez que representa grande parte dos custos operacionais, além de

representar um “gargalo” de crescimento das empresas no setor.

Esta dindmica fez com que fosse acentuado um processo de consolidagdo no
setor, através de processos de associagGes e franquias langados por grandes nomes como
UOL e ZAZ. Outras formulas tém surgido, como por exemplo a unifo de pequenos
provedores em torno de grandes redes nacionais, além dos famosos processos de

aquisi¢des, por exemplo, como as realizadas recentemente pelo grande grupo
estrangeiro PSINet.
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dialdata m @ m
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Fonte: The Yankee Group

Figura 5.1 — Processo de consolidagdo do mercado brasileiro de Internet através de
aquisigbes

Ocorre que aparentemente, havera cada vez menos espaco para a atuagio dos
pequenos provedores, pois como se trata de um jogo de escala, nfio h4 como superar os
grandes concorrentes, que tém mais diluidos seus custos relativos a publicidade,
tecnologia, pessoal, infraestrutura e publicidade. Aos menores restam as alternativas de,
ou deixarem ser incorporados, ou procurar nichos de mercado muito especificos. Um

exemplo neste sentido, ¢ o fornecimento de servigo diferenciado ao segmento
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corporativo, que por vezes, tem exigéncias bem divergentes ao que pode ser fornecido

muito impessoalmente por grandes empresas.

Entdo, uma outra conclusio que pode ser tirada € que s6 h4 espaco no mercado
para poucas grandes empresas que consigam vencer as barreiras de escala, devido
as margens cada vez mais reduzidas, seja por disponibilizaciio de capital ou pela
apresentaclo de vantagens competitivas de grande forga, como integragfio vertical do
processo. As altas barreiras de entrada e as baixas barreiras de saida devem contribuir

no sentido de fazer com que o mercado siga por essa diregio nos préoximos anos.

+.1.4. Analise da situagdo do mercado na curva de evolugdo do ciclo de vida

Existem diversos fatores que influenciam no crescimento ou retragio de
determinado setor de negécios. Alguns destes sio citados por Porfer, ¢ alguns devem

exercer Influéncia em maior ou menor instincia.
Dentre 0s que devem fazer o mercado evoluir positivamente, podem ser citados:

s penetracio do grupo de clientes - a tendéncia é de crescimento no atendimento a
novos grupos de clientes;

¢ mudancas nos segmentos de compradores atendidos — assim como os telefones
celulares, a Internet deve cada vez menos apresentar caracteristicas de segmentacio
em camadas de elite;

* inovacio no marketing — as empresa t€m investido cada vez mais nas mais diversas
formas de marketing disponiveis, o que deve contribuir para uma evolucgdo do setor

como um todo.

Fatores que devem fazer reduzir a demanda no segmento de acesso discado

seriam dentre outros:

s surgimento de substitutos de melhor qualidade a precos cada vez mais atrativos —
as formas de acesso denominadas de banda larga vistas anteriormente, devem
conseguir reduzir seus pregos com a crescente massificagdo de seus servigos, e
apresentam principalmente grandes atrativos qualitativos, como por exemplo,

velocidade de acesso e conexdo permanente;
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¢ demanda por conteido mais sofisticado — o surgimento de novas formas de
contetido que envolvem grandes volumes de transferéncia de informagtes deve fazer

com que seja aumentada a demanda por formas de acesso de maior qualidade;

O balango entre esta série de fatores positivos ¢ negativos deve guiar a evolugio
do mercado. Dentro do conceito de ciclo de vida, o servigo de acesso discado parece
ainda encontrar-se no estagio de crescimento, dado que o fluxo de crescimento de novas
“vendas” deve apresentar ainda crescimento por algum periode em relag3o ao fluxo de
migracfo para fora do mercado que ocorreriam na forma de busca de novas alternativas
de acesso, ou mesmo por abandono do uso da rede. O que deve contribuir para a
manutengio desta situagfo € a ja citada mudanga do perfil médio dos usuarios, que cada
vez mais devem ser sensiveis ao nivel de pregos praticados, o que deve contrabalancear
o fluxo de migragiio para tecnologias mais sofisticadas. Mas a taxa de surgimento destes
novos usudrios no mercado deve apresentar seu pico muito em breve, devendo crescer

marginalmente apos este periodo.

Portanto, como conclusfio final, pode-se inferir que apesar de ainda apresentar
grande potencial de crescimento, este nfio sera sustentivel por muito mais tempo,
dado a disponibilizacio de novas alternativas de acesso de melhor qualidade e
precos competitivos, que sugere que o mercado de acesso discado deve atingir a

médio praze seu estagio de maturidade como wmna alternativa popular de conexio.

5.2. Perspectivas para o posicionamento do UOL dentro deste
mercado

Alguns movimentos realizados recentemente pelo UOL na area de provedores
indica o seu reposicionamento quanto ds novas caracteristicas que o mercado vem
apresentado. Como visto anteriormente, ha poucos anos, o provedor era um dos mais
caros do mercado, sendo que uma de suas propagandas na época, apresentava como
vantagem para o assinante, o fato de este possuir um enderego de correio eletrénico com
a “grife UOL”.

O provedor foi pouco a pouco mudando seu posicionamento, procurando obter

sua rentabilidade a partir de grandes escalas ao invés de grandes margens, concedendo
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uma se€rie de vantagens aos usuarios, como redugdo de seus precos a niveis mais
proximos & média do mercado e concessdio de namero ilimitado de enderegos de correio

eletrdnico (era o fim do conceito de “grife™).

Em meados de novembro de 1999, a empresa executou dois movimentos
aparentemente coerentes com as tendéncias mostradas anteriormente: ela se tornou
muito provavelmente, o provedor com plano de acesso ilimitado a rede mais barato do
mercado, reduzindo seus pregos para R$ 19,95 ao més (o que representa uma redugio de
43% no prego anterior), ¢ estabeleceu uma parceria com a Telefonica, passando a

fornecer opgdes de conexio de banda larga como alternativa ao acesso convencional.

Estes movimentos, em particular o primeiro, que pode ser considerado bastante
agressivo, ocorrem simultaneamente com a chegada do grande provedor internacional
AOL (que optou por ser conhecida por aqui pelo seu nome em extenso, AmericaOnline),

que vem com planos de liderar o0 mercado em até dois anos.

O UOL parece decido a manter a sua hegemonia no mercado, parecendo ter
optado por atuar tanto em frentes populares quanto naquelas mais sofisticadas,
conquistando espago entre os mais diversos segmentos. Isto deve dar ao provedor maior
sustentabilidade no seu processo de crescimento, permitindo atuar eficientemente contra

0s seus concorrentes, tanto os emergentes quanto aqueles ja presentes.

O seu posicionamento quanto a disponibilidade de capitais ¢ muito boa, dado os
grandes grupos que estdio por tras de sua operagdo, como os recursos injetados por
investidores externos. Isto deve possibilitar a0 provedor um fluxo constante de
investimentos, que possibilitem a sua constante atualizagdo tecnoldgica e expansio de
sua capacidade, que vem a garantir ganhos de escala cada vez maiores. Este é um fator
que possibilita 4 empresa optar por praticas tdo agressivas de redu¢fio de suas margens

sem comprometer a continuidade do negécio.

Outra grande vantagem competitivas da empresa em relagio ao mercado, é a sua
forte posi¢do como portal e provedor de contetdo, que faz com que tenha um eficiente
fator de reten¢do de assinantes que véem no seu acesso um poderoso diferencial em

relagio ao oferecido por outras empresas que oferecem o mesmo bem com

caracteristicas de commodity.
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Mesmo que outras empresas como ZAZ e AOL consigam conquistar maiores
espagos no mercado, o JOL deve permanecer como uma das poucas empresas com
condigdes de sobrevivéncia nas novas condigdes que o mercado deve apresentar no
futuro préximo. Além disso, a sua representatividade atual permite concluir que a ela
deva guiar os rumos das mudangas estruturais do setor de negdcios nos préximos anos,

tendo as outras empresas a dura tarefa de tentar conseguir um maior equilibrio de forcas.

A empresa fambém deve crescer através da incorporagio de pequenos
provedores que possibilitem aumentar a sua area e atuagfo. Hoje isto ¢ realizado a partir
de acordos de franquia e associagdo, mas a empresa tem condigdes de atuar também a

partir de operag¢bes de aquisi¢des, como tem feito a PSINet no pais.

Como visto, o cenario € altamente favoravel 4 continuidade da lideranga do JOL
nos préximos anos. O seu posicionamento hoje € inigualavel dentro do mercado, dado a
conjungdo de fatores vistos quanto a evolugdo do setor e da empresa nela inserida. Um
Gltimo fator que talvez permita entender melhor a consolidagio da lideranga deste
grande grupo nacional seria a realizagfio de investimentos antecipados em relagdo a
concorréncia local e principalmente 3 estrangeira, que demorou muito na sua investida
no mercado brasileiro, o que possibilitou que a empresa fosse fortificando ainda mais as

barreiras de entrada neste mercado tio peculiar como o nosso.

Enfim, o UOL apresenta todas as condigdes de manutengiio de sua posicio
hegeménica no mercado, desde que mantenha as caracteristicas inovadoras e adaptativas
de suas estratégias ¢ continue fazendo frente & forte concorréncia que se monta ao seu
redor. E o processo de consolidagiio do mercado deve tornar a dindmica do mercado

bastante favordvel 4 empresa, desde que ela consiga manter sua posigio de lideranca.

8.3. Consideracées Finais

O desenvolvimento de estudos de andlise de mercado é um processo que deve

acompanhar a dindmica de evolucio do setor de negodcios estudado.

Em particular, o mercado estudado apresenta uma série de mudangas no

momento atual, dado que vem passando por constantes mudangas de ordem tecnoléogica,
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de regulamentagéo, além da sua configuragio concorrencial, com a chegada de grandes

empresas estrangeiras ao mercado.

A economia do pais também passa por um momente peculiar, de relativa ruptura
com o padrdo que vinha observando nos Gltimos tempos. Surgem sinais de aparente
reaquecimento geral, e espera-se que tempos melhores estejam por vir, dado que o
cenario atual aponta para um horizonte favoravel, como por exemplo a aparente
calmaria nos mercados financeiros internacionais apés a onda de crises globais

ocorridas na 0ltima década.

Este estudo procurou estruturar-se de forma que fossem apresentadas umas
séries de fatos que auxiliassem na construgio de horizontes futuros, a partir de uma
visdo macro da economia, partindo para o estudo do setor de negécios, para depois

analisar os aspectos particulares das empresas.

O processo tem entdio continuidade com a selecio de um candidato, e realizacfio
da devida diligéncia, de modo a comprovar os dados obtidos, passando por uma rodada
de negociagGes visando estabelecer a parceria e, por fim, a convergéncia de esforgos de

modo a obter sucesso no andamento do empreendimento.

Com a passagem do tempo, ¢ possivel confrontar os fatos com a realidade do
mercado, onde muito provavelmente, devem ocorrer divergéncias quanto ao quadro
antes previsto. Porém, Isto ndo significa necessariamente que o estudo tenha fracassado,
J4 que este ndo objetiva estar funcionando como uma espécie de “bola de cristal”. A
fungdo de uma andlise de mercado € apresentar uma série de fatos e mostrar algumas
evidéncias ¢ conclusdes obtidas a partir da analise de configura¢do do mercado naquele

momento.

Isto reforga a diretriz de que o desenvolvimento de analises mercadol6gicas deve
ser realizado como um processe continuo, sempre atento aos novos fatos que surjam a
cada dia, atualizando a observacfio das tendéncias de mercado nos periodos sucessivos

3 finalizagdo de versdo anteriores do estudo.

Nio € 4 toa que as Instituigdes financeiras e de investimentos mantém uma série
de equipes que focam seus esforgos exclusivamente no acompanhamento de mercados
na sua gama de atuagio, de modo a estarem constantemente refazendo suas analises e

apoiando as tomadas de decis@io que paregam mais propicias naquele momento. Cabe ao
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usuario do estudo a sensibilidade de avaliagio quanto aos possiveis horizontes e

impacto de eventos que possam meodificar a relevincia de determinados aspectos do

mercado.

Por fim, gostaria de agradecer novamente a todos que colaboraram de forma

direta ou indireta para a conclusdo deste trabalho.
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