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RESUMO

O processo de transferéncia de recursos no setor de Tecnologias da Informagdo brasileiro foi
analisado através de informagdes de investimentos entre empresas no periodo 1999-2002. Utilizaram-
se conceitos teoricos de Organizagdo Industrial e Economia da Informacdo para esclarecer a
participacdo das seguintes forgas dominantes: Bolha Especulativa, conformagdo estrutural e
exploragdo de oportunidades tecnologicas. Os resultados revelaram uma centralizag@o do capital. Os
investidores adotam estratégias de expansdo geografica, associacdo horizontal, integracdo vertical,
diversificagdo e portfolio. As duas primeiras abrangem provedores de acesso em inser¢do no mercado
brasileiro. A verticalizagdo atingiu empresas 'tradicionais' que adotaram a Internet como canal de
distribuicdo. Diversificagdo e expansdo geografica sdo representadas pela inser¢do no ambiente de
Internet e pelos investimentos de operadoras de telefonia que se preparavam para a abertura das
telecomunicagdes de 2002. Investir em sites visando lucro elevado e imediato constitui a estratégia
dominante de empresas financeiras com disponibilidade elevada de recursos. O setor brasileiro de
Tecnologias da Informagdo estd se configurando de forma complexa. Estdo presentes aspectos
caracteristicos da Economia da Informagdo, com destaque para os acordos cooperativos. Ha forte
influéncia do aparato regulatorio e presenga disseminada da convergéncia tecnoldgica que, se

representa oportunidades de negdcios, sobrepde mercados e concorrentes.

ABSTRACT

The process of resources transfers in the Brazilian Information Technology market was
analyzed using 1999-2002 data concerning inter firm investments. Theoretical concepts of Industrial
Organization and Information Economics were used to elude the role of forces such as: Speculative
Bobble, structural organization and exploitation of technological convergence. The results show
capital centralization. Investors adopt strategies such as geographical expansion, horizontal mergers,
vertical integration, diversification and portfolio. The first two cover Internet Service Providers that
entry on Brazilian market. Vertical integration is often used by ‘traditional’ companies, which adopted
the Internet as a new way to spread their goods. Diversification and geographical expansion are
represented by investments in Internet sites and by phone companies doing arrangements on the eve of
crucial changes in 2002, concerning telecommunications market. Short-term investments in Internet
sites, seeking high and quickly profits, is the dominant strategy used by financial companies. Brazilian
Information Technologies market is been structured in a complex way. One can find the Information
Economics features on it, with emphasis on cooperation arrangements. It is also deeply controlled by
regulation laws and characterized by technological convergence, which creates business opportunities,

but makes the barriers between markets and between competitors to become fuzzy.
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1. INTRODUCAO

Um dos aspectos mais destacados pela midia sobre o setor de Tecnologias da Informagao (TI) é
o movimento de troca de ativos e investimentos. Os investidores t€ém vislumbrado novos negocios e
lucros, decorrentes da existéncia de oportunidades tecnoldgicas e de oferta de novos bens e servigos.
Essa caracteristica levou a Economia da Informac¢do a ser considerada de grande dinamismo e
potencial de crescimento na economia atual. Em particular, no Brasil, o cenario sofre influéncia
positiva da reforma do aparato institucional de telecomunica¢des. Nesse sentido, o artigo tem por
objetivo analisar o movimento de alteragdo patrimonial em curso no setor brasileiro de TI. A analise
permitira conhecer como os elementos caracteristicos da Economia da Informagdo se manifestam no

contexto brasileiro.

Os anos de 1999 e¢ 2000 foram favoraveis a um intenso fluxo de recursos entre empresas,
visando aproveitar as janelas de oportunidades abertas pela Economia da Informacdo no Brasil, em
decorréncia da queda da reserva de mercado na area de informatica, privatizacao das telecomunicacgoes
e expansdo da Internet. Tal fluxo é, a primeira vista, desordenado pois a estrutura da induastria em que
ele ocorre ainda é pouco definida. Isso se deve ao carater recente do setor, cujas caracteristicas e
aspectos competitivos ndo sdo conhecidos em sua totalidade, tampouco estdo consolidados. Deve-se
também a convergéncia tecnologica, uma das fontes de continuas oportunidades de negocios que, ao
representar a oferta do mesmo servigo por tecnologias diferentes, ou uma mesma tecnologia
proporcionando bens e servigos diversos, altera os contornos setoriais e sobrepde mercados e

concorrentes.

Surge a divida sobre qual seria a logica por tras do intenso movimento de inversoes. Talvez a
logica seja a busca pela configuragdo de um novo mercado, abrangendo competidores de varios sub-
setores, visando obter sinergias e explorar a convergéncia e as oportunidades tecnologicas. Mas a
explicacdo pode ser simplesmente uma bolha especulativa, opgdo fortalecida pela constante
divulgacdo de empresas financeiras realizando aportes de capital em firmas do setor de informacao.
Essa hipotese tem respaldo no fato de que as empresas de TI apresentaram crescimento expressivo e
possibilidades de retorno financeiro elevado e em curto prazo. A reducao das expectativas acerca desse
setor a partir de 2001, como efeito da queda da bolsa americana Nasdaq, parece confirmar a

explicacao.

A midia explora o movimento de recursos na Economia da Informagdo, mas o faz através de
exemplos individuais e analises particularizadas. Faltam estudos visando analisar o conjunto dos
investimentos. Um trabalho como este ¢ relevante na medida em que contribui para a identificacao de
aspectos competitivos e estratégias empresariais em um ambiente econdmico de intenso movimento,
porém recente ¢ pouco estudado. Ele traga as possiveis manifestacdes da nova configuragdo estrutural,
pelas evidéncias de como se comportam os agentes econdmicos brasileiros envolvidos com o meio
virtual e de alta tecnologia, e € possivel identificar as tendéncias e forcas competitivas dominantes.
Porém, mais que afirmagdes absolutas sobre o processo, o mérito estd em contribuir para as reflexdes
do leitor, dadas as limita¢des de dados e até mesmo de conhecimento do mercado que acompanham o

estudo.



Em suma, o artigo analisa o processo de concentragdo e aliangas estratégicas que envolvem
transferéncias de acdes e/ou de recursos entre empresas relacionadas ao setor de TI. Ao proceder a
analise desse mercado, pretende-se avaliar quem sdo os principais investidores e seus objetivos
estratégicos, os principais receptores ¢ como tem sido a alteracdo estrutural do setor de informacao,
com aten¢do para a convergéncia tecnologica, concentragdo, verticalizagdo e diversificag@o, fusdes e

aquisicoes.

A metodologia adotada inclui uma analise de dados sobre investimentos patrimoniais realizados
em empresas do setor de TI, no periodo de janeiro de 1999 a dezembro de 2002. Enfase foi dada aos
casos de abertura, fusdo e aquisi¢do de firmas. Tais informacdes foram obtidas na imprensa, através da
coleta de noticias de jornais, revistas e sites especializados. Essa ¢ uma metodologia nao trivial ¢ a
utilizacdo de noticias divulgadas na midia como fonte de dados principal se revela problematica e
exige consideracdes. A imprensa ndo ¢ uma fonte de dados totalmente segura, tanto em fungdo da
forma como se da a coleta da informag@o, desconhecida do publico, quanto devido a utilizagdo da
imprensa como veiculo de promocdo e marketing. No entanto, fontes jornalisticas sdo uteis ao
proposito desse trabalho uma vez que decisdes de investimentos sdo informagdes estratégicas e,
portanto, somente disponibilizadas apds sua realizacdo ou divulgacao pelas partes envolvidas. Nesse
caso garante-se boa confiabilidade. Além disso, ¢ a forma mais direta de aquisi¢do desses dados,

considerando-se a grande quantidade necessaria a pesquisa.

As noticias, fontes dos dados, foram cuidadosamente lidas e selecionadas, segundo o critério de
apresentar ou ndo dados sobre investimentos entre empresas. E fato que a coleta ndo abrangeu todos os
investimentos realizados no periodo 1999-2002. Mas o resultado configura um painel abrangente e
representativo do processo de alteragdo patrimonial dado o elevado numero de registros e o fato de
terem sido computadas as inversdes realizadas e recebidas pelos principais agentes — aqueles que

ganharam destaque na midia. Esse painel se constitui na base de dados do artigo.

Em dois blocos foram divididas as noticias selecionadas. No primeiro estdo aquelas
consideradas exemplos, fontes de contextualizagdo e guia da interpretacdo analitica dos dados
retirados do segundo bloco. Ajudam a superar a caréncia de trabalhos existente no tratamento
formalizado da Economia da Informagéao, principalmente a brasileira. O segundo bloco consiste na
parte empirica e analitica do artigo. E composto pelas noticias que tratam de investimentos entre
empresas, sejam elas tipicamente virtuais, relacionadas ao setor de TI ou os agentes responsaveis pelo
financiamento da transag¢@o. Foram considerados os investimentos anunciados em processos de fusdes,
aquisigoes, joint ventures, criagdo e lancamentos de sites, inicio das atividades da empresa, parcerias e
associagdes cujo objetivo esteve relacionado & atuagdo de uma firma na area de informatica,
telecomunicagdes ou Internet. Cada movimento de recursos selecionado teve, portanto, o
envolvimento de pelo menos duas empresas — a investidora e a receptora dos recursos'. Foram
desconsiderados investimentos realizados, por exemplo, em equipamentos ¢ campanhas de marketing,
assim como os investimentos planejados — nesse caso, visando dar maior consisténcia a uma base de

dados inerentemente fragil.

) . e . ~
O receptor de recursos pode ser um empreendimento que surge com o proprio investimento em questao.



A palavra ‘investimento’ ¢ usada, ao longo do texto, para designar um fluxo de recursos entre
empresas, ocorrido em determinado ponto do tempo e noticiado pelos veiculos de informagdo aqui
utilizados. Logo, ha casos em que tal vocabulo se refere a parcerias que envolveram troca de
participagdo acionaria, mas em que nao se pdde identificar com precisdo quem investiu e quem
recebeu os recursos. Tratar esses casos da mesma maneira € sob os mesmos critérios das efetivas
inversdes de recursos de uma empresa a outra nao constitui fator de distor¢ao nos resultados uma vez
que sdo poucos os registros. Sdo casos representativos de parcerias e, portanto, precisam fazer parte da
analise.

O total de registros analisados é 581. Entretanto, em varias ocasides, uma mesma empresa
recebeu recursos de duas ou mais firmas, resultando em um total de 829 investidores. Essa diferenca
no total de registros é necessaria para nao se sobrevalorizar a importancia no mercado de uma empresa

que recebeu apenas um aporte realizado, por exemplo, por trés firmas de uma s6 vez.

Foram definidas como relevantes e captadas informagdes sobre as seguintes categorias de

analise:

Empresa Receptora: Identificacdo das firmas receberam recursos (nome ¢ setor) e o nimero de
operacdes em que se envolveram, além da identificacdo do setor principal em que atuam. Merecem
destaque as firmas e os setores que mais receberam recursos, em numero de vezes, como empresas de
software, provedores de acesso, sites (provedores de contetido), telefonia fixa e celular, redes, infra-
estrutura de fibras Oticas, dentre outras. Os setores definidos sdo: Comunicagdes; Finangas;
Informatica —Servi¢os — Equipamentos; Sites e Portais; Provedores de Acesso e Telecomunicagdes.

Empresa Investidora: Esta ¢ a categoria de analise mais importante do estudo. E a empresa
detentora do recurso e, portanto, agente que segue uma estratégia de investimento. Visa identificar
quem sdo os investidores e em que setor atuam, dando destaque aos agentes principais. Predominam
aqueles relacionados ao mercado financeiro — bancos, incubadoras, fundos de investimentos —,
empresas de telefonia, provedores de acesso e de conteudo. Foram definidos os seguintes setores, além
daqueles considerados para empresa investidora: Grupo, Pessoa Fisica e Outras (empresas
‘tradicionais’).

Data da Transacgdo: A data considerada, para efeito do trabalho, foi aquela em que ocorreu o
investimento, no caso de inversdes ja realizadas. Para transagdes em andamento, ou prestes a
acontecer mas ja acertadas, foi considerada a data de divulgacdo da noticia. A unidade de tempo
adotada foi o semestre, o que facilitou o agrupamento das transagdes em periodos padronizados. Deve-
se ter em mente que a base de dados utilizada é imprecisa e incompleta. Portanto, a utilizagdo de
dedugdo para classificar datas aproximadas em alguns casos se da sem prejuizo das conclusdes obtidas
a partir da analise desses dados. Isso porque a data ¢ um guia para situar o Brasil no contexto mundial

e perante os principais acontecimentos institucionais.

Valor: O valor se refere ao montante envolvido na troca de recursos em determinada transagao.
Na tabulagdo dos resultados, observou-se que cerca de 40% dos eventos de investimento ndo possuiam
essa informacg@o. Assim, a analise dessa categoria foi suprimida uma vez que seria pouco conclusiva.
A grande parte de registros desconhecidos era esperada, pois trata-se de uma informagao de alto valor
estratégico. Outra informacdo por vezes oculta nas fontes se refere aos detalhes da empresa

investidora, como seu nome e setor. Também essa ¢ uma informagdo de cunho estratégico.



Entretanto, vale mencionar alguns exemplos relacionados ao valor do aporte. Em primeiro
lugar, o montante necessario para se investir em um site ¢ muito variavel. H4 casos de inversdes de
USS$ 14 mil (Psicosite), mas também superiores a US$ 500 milhdes (Globo.com e Patagon). Esse fato
¢ um indicativo das baixas barreiras a entrada do segmento. Outra constatagdo interessante se refere ao
alto valor dos investimentos em telecomunica¢des (a maioria acima de US$ 100 milhdes e
presenciando casos acima de US$ 1 bilhdo). Na categoria fusdes e parcerias foram observadas
inversdes sem envolvimento de recursos financeiros. Esses casos se referem, em geral, a parcerias com
participacdo acionaria cruzada. E um indicio do leque de possibilidades de acordos dentro do processo

de alteracdo patrimonial.

Tipo de Transacao: Reflete o objetivo visado quando da decisdo do investimento ¢ a
frequéncia dos diferentes tipos de aporte. A classificag@o esta diretamente relacionada ao modo como
a noticia trata a transagao e refere-se a aporte de capital, aquisi¢cao, compra de concessao, formacao de
empresas, fusdes e parcerias. A Compra de Concessdo se refere as concessdes obtidas em leildes
publicos para a area de telecomunicagdes realizados pelo governo brasileiro. J& Formagdo de
Empresas se refere ao inicio oficial das atividades da firma, como lancamento de sites e instalagdo de

subsidiarias de multinacionais.

A seguir, o artigo trata das principais caracteristicas da Economia da Informagdo, na se¢do 2. O
item 3 se dedica a estrutura de mercado e estratégias de crescimento das empresas informacionais. Os
itens 4 ¢ 5 tratam especificamente do movimento patrimonial do setor de TI brasileiro, buscando
identificar o perfil do investimento e a estratégia de crescimento adotada pela empresa. Seguem-se as

conclusoes.

2. ECONOMIA DA INFORMACAO

2.1. Caracteristicas Gerais

Durante décadas, a economia foi dominada por firmas e mercados Fordistas. Essa foi a época de
auge da grande corporagdo, da produgcdo em massa, de vultuosas economias de escala e da integragdo
vertical, traduzida, no ambito tedrico, nas teorias de Organizagdo Industrial. Para essas teorias os
pregos sdo fixados tomando alguma regra de markup; o gerenciamento de capacidade ociosa ¢
fundamental; a concentracdo e o oligopolio sdo regra e ndo exce¢do. O Fordismo se desenvolveu e
agora apresenta um novo processo de mudanca nas relacdes entre os agentes, culminando no
paradigma das Tecnologias de Informagdo. Citando Castells (1999:110), “a economia industrial
restava tornar-se informacional e global ou, entdo, sucumbir’. O desenvolvimento das areas de
informatica, eletronica e microeletronica proporcionou a inser¢do de novas tecnologias nas empresas ¢
mercados, transformando-os e modificando a forma de tratamento e a importancia da informagao e dos
fluxos informacionais. Alteraram-se também as caracteristicas das empresas e as formulagdes teoricas

adequadas a elas.

Os conceitos ¢ teorias uteis ao entendimento da Economia da Informagao tém sua origem nas
contribui¢cdes de autores econdmicos conhecidos e bastante estudados como Bain (economias de

escala e escopo), Marshall (e suas externalidades), Coase ¢ Williamson (custos de transacdo) e



Schumpeter (mudanga tecnologica) (Tigre 2000b:21). No entanto, estudar e entender o novo cenario
passa a ser alvo de controvérsia. Por um lado sustenta-se a crenca de que "principios econdmicos
duraveis" e atemporais estejam regendo o novo modo econdmico. Por outro, ha criticas a transposigdo
de idéias outrora desenvolvidas, na defesa de um arcabougo tedrico especifico para a nova dinamica.
O essencial € que, tanto os novos elementos, quanto os aspectos ja conhecidos, requerem abordagem
diferenciada.

Dentre as caracteristicas do setor de TI, a principal é o papel crucial desempenhado pela
informagao e seus fluxos, determinando a dindmica das firmas e dos mercados em progressiva
substituicdo as decisdes de precos e producdo. O desenvolvimento das tecnologias de computagdo e
das telecomunica¢des permitiu a manipulagdo dos fluxos informacionais de forma a torna-los
estratégicos tanto como oportunidades de bens e servicos quanto no melhor gerenciamento da

estrutura produtiva.

Surgiram os chamados ‘bens da informagdo’, que sdo dispositivos para processamento da
informa¢do. Um novo ambiente de mercado emerge, no qual esses bens e servigos sdo transacionados.
A concorréncia tem potencial de realizagdo em “uma rede global de interagdo” (Castells, 1999). Como
consequéncia, ha uma profunda alterag@o nas estruturas dos mercados, no espaco de concorréncia e na
constituigdo das firmas e suas estratégias. Firmas anteriormente independentes se tornam concorrentes
ou parceiras. Perde-se a divisdo entre os mercados, deixando-os cada vez mais integrados e
superpostos. A concorréncia se intensifica e as estratégias adotadas pelas firmas conduzem

diretamente a concentragao.

A Economia da Informacdo segue a logica das redes, estendida a todos os tipos de processos ¢
organizagdes gragas a alta permeabilidade das tecnologias (Castells, 1999). As empresas compdem
sistemas, configurando redes ‘virtuais’ formadas pelos usuarios do servi¢o de informagdo. A nova rede
exibe baixos custos de reprodugdo e, muitas vezes, também de distribui¢do, o que confere uma
dindmica diferente, fonte de importantes oportunidades tecnoldgicas, novos bens e servicos. Mas fonte

também de maior vulnerabilidade das empresas, de questdes regulatorias e controle de propriedade.

A rede tem maior valor e importancia quanto mais usuarios estdo a ela conectados.
Consequentemente, a caracteristica mais facilmente identificavel no setor de TI ¢ a forte presenca de
economias de escala pelo lado da demanda (feedback positivo). E o feedback positivo que leva,
basicamente, a0 movimento na Economia da Informac&o. Como o valor da rede ¢ proporcional a base
instalada, a conexdo de um usuario ¢ valorizada mais que proporcionalmente pelos consumidores
efetivos e pelos potenciais, gragas as externalidades que acompanham o processo”. A retroalimentagio

conduz ao aumento do tamanho e da importancia da rede ou & sua diminuigdo progressiva. Isso

significa que, dado o feedback positivo, a concentracéo ¢ a tendéncia dos mercados informacionais.

Os ‘bens de informagdo’ sdo tais que seus requisitos de capital e custos ndo sdo diretamente
relacionados a escala de producdo, segundo uma regra de markup. Isso ocorre porque sua ‘produgdo’ €
dominada pelos “custos da primeira cdpia” e praticamente nao ha custos de reproducdo e por vezes

nem de distribuicdo. As copias adicionais tém custos marginais proximos de zero, enquanto a

2 Veja Shapiro & Varian (1999). Sobre feedback positivo veja também Arthur (1994; 1996).
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producdo da matriz pressupde elevados sunk costs. A nova precificagdo guarda relagdo direta com as
atividades de P&D e comunica¢do com o mercado (Tigre, 1998). Os vultuosos custos fixos e baixos
custos variaveis e marginais favorecem a exploracdo da escala, marketing e discriminacao de precos; a

fixa¢do de precos ¢ aspecto decisorio estratégico e importante fator concorrencial.

Os bens de informag@o sdo considerados bens de experiéncia a cada consumo (Shapiro &
Varian, 1999), facilitando a diferenciacdo de produto. Uma mesma informac¢do pode ser
disponibilizada de varias formas, como é o caso da criacdo de versdes. Por conseguinte, fica
determinado um espectro de precos. A criagdo de versdes atua concomitantemente a discriminacgao de

precos.

A compatibilidade adquire grande importancia com a disseminacdo da configuragdo em rede.
Ela se faz necessaria tanto entre os componentes da rede quanto entre seus usuarios ¢ compde as
estratégias empresariais. Os fabricantes de componentes do sistema condicionam as decisdes
estratégicas por serem capazes de aumentar o poder de atracdo de uma determinada rede e levar ao

aprisionamento de empresas. Amplia, entdo, a importancia das aliangas estratégicas.

Na abordagem sobre a compatibilidade de usuarios esta localizado o conflito de padrdes, que
leva ao aprisionamento de clientes pelos elevados custos de troca, gerando conflitos tanto pelo lado da
concorréncia quanto pelo lado da regulagdo. Levar ao aprisionamento ou estar aprisionado pode
comprometer ou estimular o desenvolvimento e o sucesso de todo um sistema. Isso ocorre pela
importancia que escolhas passadas tém na conformacdo da estrutura atual. Uma vez alcancado, o
aprisionamento proporciona a oferta de uma série de produtos e servigos secundarios e propaganda por
meio da mesma infra-estrutura, o que resulta em importantes ganhos de escala e escopo (Tigre,
2000Db).

As firmas do novo paradigma surgem como parte de sistemas e suas relagcdes sdo capazes de
influenciar o desempenho de todos os componentes do sistema. A cooperagdo deixa de lado o seu
papel tradicional para desempenhar um papel crucial na troca de informagdes e formagdo de
estratégias, podendo determinar o sucesso ou fracasso de uma firma ou sistema. As decisdes de
integracdo vertical, fusOes, aquisi¢des e joint ventures ganham destaque, mas precisam ser

cuidadosamente analisadas.

Os mercados deixaram de ser caracterizados por oligopolios relativamente duradouros para
assumir a forma de monopdlios e mercados temporarios. Efémero também ¢ o carater dos negocios,
fortemente influenciados pelo feedback positivo e sob impacto direto das expectativas. Nesse tipo de

industria, as expectativas t€ém um carater de auto-realizacao.

Novas questdes surgem. Um caso ¢ como lidar com a propriedade intelectual, surpreendida
pelos baixos custos de reproducdo que favorecem os 'piratas'. A assimetria de informagdo ganha mais
importancia num contexto em que a informagao ¢ tdo central e estratégica. Todos esses aspectos nao
sdo exclusivos da Economia da Informacgdo mas adquiriram dimensdo maior com o seu advento. E

contribuem para aumentar a importancia das autoridades governamentais na prote¢ao da concorréncia.
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2.2. Internet e Comércio Eletronico

Dentro da Economia da Informagdo um ambiente se destaca, no qual os aspectos acima
adquirem importancia ainda maior: a Internet. A Internet é usualmente definida como “a rede das
redes”, um conjunto de redes que interligam computadores em todo o mundo para troca de
informagdes, valendo-se do desenvolvimento da informatica, a convergéncia tecnoldgica da industria
eletrénica e a infra-estrutura de telecomunicagdes (Gazeta Mercantil Panorama Setorial, 1999a:1). E
um meio barato de acesso a uma vasta oferta de informagdes facilmente disponiveis, de popularidade e

abrangéncia crescentes.

A Internet proporcionou custos muito reduzidos de reproducgdo e de distribui¢do da informacgao
que por ela circula. Criaram-se mercados e outros foram transformados. E um novo canal para a
transagcdo produtos e servigos de empresas ‘reais’. Além de responder por uma nova forma de
comércio, a Internet ¢ importante também pela capacidade de prover informacdo direta, rapida e

especifica. E um ambiente que atinge a tudo o que constitua um mercado (OECD, 1999)

Porém, enquanto sdo muitas as promessas, vem se configurando também evidéncias de que ha
restricdes quanto a concretizagdo das previsdes, como congestionamento da rede; crescente
sofisticagdo dos sites; a precariedade da infra-estrutura de telecomunicagdes — especialmente
importantes em paises como o Brasil —, resultando em sobrecarga e dificuldades de conexdo. E
preciso acelerar a adogdo de tecnologias convergentes € aumentar o acesso, disseminando suas

A s A s 3
consequencias economicas .

Grande variedade e volatilidade dos negocios e, por conseguinte, das empresas — assim se
caracteriza o mercado eletronico. Isso se deve a presenca das externalidades de rede, aprisionamento e
importancia do marketing. As formas de aliangas passam a desempenhar um papel ainda mais
estratégico na partilha dos grandes riscos envolvidos em uma empresa virtual. Nesse sentido, as
fusdes, aquisigdes, joint ventures e até investimentos de risco sdo comuns e importantes. Por ser fonte
de varias oportunidades tecnoldgicas e de negocios, a Internet despertou o interesse de muitos

investidores, como empresas financeiras com grande disponibilidade de recursos.

O comércio eletronico® representa uma mudanga expressiva na forma de se fazer negocios, com
alterag@o de varios elementos estratégicos. Seu grande potencial advém de fatores como a atuagdo, em
tese, global das empresas; aumento do tempo de transagdes para 24 horas; redugdo de custos de
aluguel, estoque e pessoal. Entretanto, o aumento da atividade comercial esbarra na necessidade de
forte coordenagdo logistica. Nao se pode esquecer que a expansdo do comércio eletronico também
gera impactos nas formas de lidar com o desenvolvimento tecnoldgico, a tributagdo e a regulagao.

Essa forma de comércio, no entanto, ndo implicara na extingdo do comércio tradicional. Em
primeiro lugar, a Internet ndo esta suficiente disseminada para que se considere esse um mercado
efetivamente global e abrangente. Além disso, enquanto alguns bens e servigos sdo facilmente

transacionaveis pela via eletronica, outros ndo o sdo por ndo dispensarem o contato pessoal entre o

3 A Internet possibilita novas oportunidades de negécios e apoio aos ja existentes. E canal de informagdo, atendimento e
propaganda, além de canal de comercializagdo; favorece a customizagao de servigos e redugdo de custos.

4 Para maiores informagdes sobre comércio eletronico, suas estratégias, beneficios e potencialidades, ver Tigre (2000b)
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consumidor e o produto ou vendedor. O comércio eletrdnico pode ser visto como um complemento ao

comércio tradicional ou como forma de incrementé-lo, mas ndo como substituto perfeito.

Ha ainda varios aspectos obscuros no tocante & Economia da Informagdo e, em especial, a
Internet. Pouco se conhece sobre os fatores que regem sua dindmica. E fato, porém, que ausentar-se da
Internet vem se tornando indicio de fragilidade competitiva. Como afirma Tigre (2000b), esse deve ser
considerado um setor integrado ao restante da firma, em que sdo desempenhadas muitas das atividades
anteriormente existentes. Ha um forte movimento empresarial tanto em diregdo a Internet quanto
interno a ela, seja por fusdes, aquisigdes e outros acordos cooperativos, seja pela ja comum faléncia de
firmas que buscaram ai uma oportunidade de negdcios. Se, por um lado, ha a promessa de muitos
lucros, por outro essa promessa ndo se concretiza, comprometendo a reputagdo ¢ o desempenho dos
agentes envolvidos com o meio virtual. Wohlers & Oliva (2000) chamam a atencdo para a forte
incerteza quanto ao futuro da “Nova Economia” em termos financeiros, mas apontam que € inegavel a
difusdo de um novo paradigma ligado a convergéncia das telecomunicac¢des, da informatica e da

industria de conteudo.

3. ESTRUTURA DE MERCADO E ESTRATEGIAS DE CRESCIMENTO DAS EMPRESAS

Um dos caminhos seguidos pela Organizacdo Industrial foi a formulagdo do modelo Estrutura-
Conduta-Desempenho (E-C-D), no qual as industrias configuram uma estrutura que condiciona a
conduta da firma e interfere em seu desempenho. Em geral, quanto mais concentrada a estrutura
menos competitiva é a conduta, o que confere a concentragio” um status de sintese da estrutura de

mercado.

A condigdo de sintese estrutural dada a concentracdo ¢ muito difundida em estudos de
Organizagdo Industrial. Esse fato pode, entretanto, levar a uma interpretacdo pouco precisa e
superficial da dinamica industrial. Outras variaveis se mostraram igualmente relevantes na
determinagdo da estrutura de uma industria. Fatores como diferenciacdo de produto, barreiras a
entrada e escala devem ser considerados em conjunto com a concentragdo para uma avaliagdo mais
precisa. Segundo Ferguson & Ferguson (1994) a analise restrita a concentracdo falha ao ndo
incorporar os elos entre as firmas e o processo interno de mudanga, dando a falsa e comum impressao

de que mercados altamente concentrados tém pouco movimento e uma performance pobre.

Esses aspectos sdo particularmente importantes na Economia da Informagdo, uma vez que a
difusdo tecnoldgica garante que sejam baixas as barreiras a entrada no setor de TI, porém a
sobrevivéncia ¢ dificil, gerando intenso movimento interno e conduzindo a uma forte concentragao.
Dentre as possiveis causas para a concentragdo estdo a abordagem das economias de escala e a
abordagem estocastica. Porém, as economias de escala pelo lado da demanda, caracteristicas das

industrias em rede, se aplicam melhor a concentragdo observada nos mercados de TI.

> Embora de dificil aplicagio nos mercados da informacionais devido 4 dificuldade em se identificar a parcela de mercado da
firma, os conceitos de concentragdo sdo uteis na compreensdo do processo de mudanga patrimonial em curso. Veja Shy
(1995); Clarke (1985); Baldwin (1998); Hay & Morris (1991); Ferguson & Ferguson (1994).
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Grande parte do movimento concentrador no setor de TI se da via alteracdo patrimonial. As
firmas adotam estratégias de expansdo nos moldes de Chandler®, que identificou quatro maneiras pelas
quais a empresa pode crescer, apos ter aproveitado economias de escala: associacdo horizontal:
integragdo vertical, expansdo geografica e diversificagdo’. O objetivo comum ¢ a reducio de custos e
obten¢do de vantagens competitivas pela exploragdo de novas economias de escala, economias de

escopo ou de custos de transagao.

As estratégias das empresas informacionais estdo associadas a incorporagdes de novas firmas
por fusdes, aquisicdes, joint ventures e formacdo de empresas. Os acordos cooperativos sao
determinantes. Além disso, as firmas agora em questdo sdo também ofertantes de servigos e nao
somente de produtos. Isso tem especial impacto sobre a integragdo vertical, afinal fica a davida sobre
quais seriam as etapas do processo produtivo. Esses aspectos interferem na simples adogdo da
tipologia clandleriana, mas o objetivo aqui é, a partir de suas reflexdes, aplicar as estratégias ao setor
de TI. Por se tratar de uma taxonomia, ¢ improvavel que sejam observadas condutas em suas formas
puras. Podem ser, entdo, identificadas cinco estratégias no setor de TI, uma além daquelas destacadas
por Chandler.

Integraciio vertical® ¢ o processo pelo qual duas ou mais firmas situadas em diferentes pontos
da cadeia produtiva passam a realizar suas atividades como uma sé empresa, sob propriedade unica e
comum. As trocas de mercado s@o substituidas por uma relagdo de troca intra-firma. Crescer por
integracdo vertical pode representar uma estratégia defensiva, quando visa assegurar suprimento
adequado de insumos, manter vantagens de custo, reduzir custos de transacdo e se proteger das
flutuacdes do mercado; ou ofensiva, se visa adquirir vantagens competitivas e se fortalecer contra os

concorrentes.

Séo varios os motivos que levam a verticalizagdo. Um dos principais desenvolvimentos enfoca a
transagdo como incentivo primario (Williamson, 1975, 1985, 1996). A verticaliza¢do surge da
necessidade de se reduzir custos advindos do processo de transagio de ativos especificos’, levando-se
em conta sua freqiiéncia. Quanto menos frequente a troca e mais especifico o ativo, mais vantajosa ¢ a

integragdo vertical, forma de governanca que minimiza os custos de transagao de ativos especificos.

Pela integracdo, a firma garante suprimento adequado de insumos e ‘mercado’ para produtos
intermedidrios, além de acesso a informacdo privada. A decisdo pelo arranjo leva em conta, além da
industria em que se situa, as atividades desempenhadas e o grau de verticalizagdo dos concorrentes,
tornando seus custos e beneficios especificos a firma (Perry, 1989). Por outro lado, o arranjo pode
favorecer a atividade inovativa, dada a capacidade da (grande) empresa integrada em realizar a
‘comunicacdo’ da inovagdo e garantir a coordenagdo de forma a evitar relagdes de poder adversas e
vulnerabilidade a informacdo privilegiada (Langlois & Robertson, 1995). Todos esses aspectos sao

crucias para as estratégias das empresas de TI.

% Veja em McCraw (1998) os textos referentes a Chandler.

7 Para outras abordagens sobre estratégias de crescimento das firmas, consulte autores como Edith Penrose, David Teece e
Giovanni Dosi.

8 Veja sinteses em Perry (1989), Langlois & Robertson (1995)

? Os custos de transagdo estdo relacionados & existéncia da incerteza no processo de troca, que torna os agentes susceptiveis
ao oportunismo com relagao as especificacdes dos ativos, podendo levar a altos custos.
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A expansdo geografica se relaciona a entrada em um mercado geograficamente diferente,
mantendo o produto ofertado. No setor de TI, a expansdo geografica se refere a inser¢do no novo
mercado superando dificuldades culturais, juridicas, tarifarias e até mesmo de oferta encontradas. As
firmas pretendem se fortalecer mundialmente, aumentar fatia de mercado e acompanhar os
concorrentes. Essa estratégia ocorre quando a empresa explora suas vantagens competitivas em

mercados diferentes, visando ampliar fatia de mercado e reduzir custos.

A diversificacdo se refere a exploragdo de economias de escopo ou a inser¢do em novos
mercados, de produtos e processos industriais diferentes. Ja a associacao horizontal ocorre quando ha
incorporagdo de empresas que produzem o mesmo produto, da mesma forma e para o mesmo
mercado. No setor de TI, estd diretamente associada a concentragdo de mercado e visa fortalecimento

da posicdo da empresa.

A adogdo das estratégias de expansdo geografica, associa¢do horizontal e diversificagdo nos
mercados informacionais se da, muitas vezes através de arranjos cooperativos como fusdes e joint
ventures'®. As fusdes vém adquirindo importincia nas economias capitalistas e é especialmente
relevante para o setor de TI. Atualmente nos deparamos com fusdes entre empresas de renome
mundial, envolvendo cifras vultuosas. E um fendémeno amplo e responsavel por boa parte do
movimento interno de uma industria, porém concentrado no tempo, no espago e, pode-se acrescentar,

concentrado em determinados mercados.

A fusdo representa a combinacdo de ativos de duas ou mais empresas em torno de uma sé nova
firma. Ja joint venture é um arranjo no qual duas ou mais firmas se juntam para formar uma empresa
inteiramente nova e independente, sem que as firmas que lhe deram origem estejam fora do mercado
ou deixem de concorrer entre si € com 0 novo negocio. Essa forma de cooperagdo pode ser vista como
uma alternativa tanto as colusdes em geral quanto as fusdes e tem sido observada com frequéncia no
cenario mundial. O arranjo representa a possibilidade de se obter varias vantagens dos acordos

cooperativos sem incorrer em seus custos e desvantagens.

Segundo Jacquemin & Slade (1989), as industrias em que a mudanga técnica ocorre com maior
rapidez sd8o menos favoraveis a acordos como colusdes, cartéis, joint ventures e fusdes. Para Baldwin
(1998) as fusdes sdo mais freqiientes nos mercados mais concentrados, com maiores barreiras a
entrada e entre as maiores firmas. Isso ocorre porque ha a possibilidade de a firma ultrapassar, por
fusdo, esses obstaculos e adquirir vantagens em relacdo aqueles que entram mediante construcao de
nova planta. As caracteristicas da Economia da Informac&o, ao contrario, configuram incentivos a esse
tipos de acordo, mesmo sob intensa mudanca tecnologica. Alids, a intensidade das inovagdes
favorecem os acordos cooperativos na inser¢do em um mercado. Contam a seu favor a eliminagdo de
etapas de entrada e dificuldades regionais (Tigre, 2000b), além da obtencdo de do conhecimento e
experiéncia sobre o novo mercado e da vantagem competitiva conferida pela firma ja atuante e parte

do acordo, decorrente da marca e reputagdo. Tudo isso reduz custos envolvidos na expansio.

Na Economia da Informacgdo, deve-se frisar a dificuldade em estabelecer corretamente quais sdo

as estratégias diversificacdo ¢ a integracao vertical. Isso ocorre pela dificuldade em identificar os

1 Veja Shy (1995), Baldwin (1998), Jacquemin & Slade (1989).
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setores que fazem parte do processo produtivo. A Internet, por exemplo, pode ser um novo canal de
distribui¢do ou novo mercado. No primeiro caso a estratégia ¢ de verticalizacdo e no segundo de
diversificagdo. Outro exemplo ¢ o das telefonias fixa e celular. Sdo segmentos concorrentes, que
oferecem o mesmo servigo por tecnologias diferentes. Pela defini¢do de Chandler, a compra de uma
telefonia celular por uma fixa seria diversificacdo, pelo aproveitamento de tecnologia e méao-de-obra
para o novo mercado. Mas poderia ser tratada como integragdo vertical, ou duas etapas do mesmo

processo de transmissdo de voz.

Esses exemplos ressaltam as dificuldades na identificagdo das estratégias ¢ a decis@o final de
classificagdo ¢ um pouco arbitraria, devido: (i) a indefini¢do de limites setoriais e superposi¢do de
concorrentes; (ii) ao desconhecimento dos “processos produtivos” do setor de TI; (iii) a variedade de
aplicacdes de uma tecnologia, de forma que varias estratégias podem se mesclar em um s6 movimento
de expansdo, visando at¢ mesmo fortalecer ainda mais a posicdo nos mercados e frente aos
concorrentes. Optou-se, entdo, por definir como integracao vertical as associagdes entre empresas de
telefonia fixa e celular; entre empresas de infra-estrutura e equipamentos com firmas que utilizam
esses produtos ou redes; e arranjos com sites quando a Internet representar novo canal de distribuigdo
de produtos ou servicos. Os demais casos exemplificados s3o melhor enquadrados como

diversificacdo.

Finalmente, ha a estratégia de portfolio (investimento de risco) em que as empresas, geralmente
financeiras e com vastos recursos disponiveis, realizam aportes visando apenas retorno financeiro a
curto prazo, sem se comprometer com a gestdo ou com as estratégias da empresa receptora. Também

ndo ha interferéncia do desenvolvimento da nova firma na gestdo ou nas estratégias da investidora.

4. CARACTERISTICAS E ESTRATEGIAS DAS EMPRESAS INVESTIDORAS

Um relatério da Camara de Comércio de Santiago (Chile) divulgado em 2000'" evidencia a
existéncia de um intenso processo, na América Latina, de fusdes e aquisi¢des relacionadas ao
ambiente de Internet. Segundo o relatério, entre 1999 e maio de 2000 foram observadas 64 fusoes e
aquisi¢oes e 23 aliangas estratégicas. Esse dado parece confirmar as afirmac¢des da época sobre o
grande potencial da América Latina para o segmento virtual. O Brasil, que ganhou destaque nesse
relatorio, atravessa um processo de alterag@o estrutural no segmento de Informacdo. Ocorrem fusdes,
aquisicOes e parcerias estratégicas, mas também muitas faléncias de empresas. Mais que isso, o
movimento patrimonial brasileiro € parte integrante de um contexto que abrange toda a América
Latina. Essa se¢o e a seguinte se dedicam a analise empirica do processo em curso, com énfase nas
empresas envolvidas. O método de analise impede que as conclusdes obtidas sejam absolutas, mas

contribuem para a compreensao do processo.

' Informagdes retiradas da reportagem Corrida a Internet latina. Jornal do Brasil, p.3, 19/03/2000.
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TABELA 1

Investimentos realizados — 1999-2002

Investiram... N° de empresas % N° de casos %
1 vez 335 74,1 335 40,4
2 vezes 55 12,2 110 13,3
3 vezes 20 4,4 60 7,2
4 vezes 12 2,7 48 5,8
5 vezes 9 2,0 45 54
6 vezes 10 2,2 60 7,2
7 vezes 2 0,4 14 1,7
8 vezes 2 0,4 16 1,9
9 vezes 2 0,4 18 2,2
11 vezes 1 0,2 11 1,3
12 vezes 2 0,4 24 2,9
14 vezes 1 0,2 14 1,7
27 vezes 1 0,2 27 3,3
Total de Empresas 452 100,0 782 94,3
Nao Identificados 47 57
Total de casos 829 100,0

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados divulgados pela imprensa.

Segundo o relatorio da Camara de Comércio de Santiago, as maiores transagdes envolveram
empresas especializadas em vendas pela Web e provedores de acesso adquiridos por consorcios de
telecomunicagdes. Dentre os principais investidores estao varios que também realizaram negdcios no
Brasil. Isso demonstra uma concordancia entre os resultados desse trabalho e aqueles observados na

pesquisa de Santiago.

A andlise da empresa investidora ¢ fundamental para se determinar os padroes do movimento.
Nesse sentido, percebe-se, pela tabela 1, que 6,4% das empresas investiram cinco vezes ou mais e
responderam por 22% de todos os casos. Embora uma variada gama de empresas esteja se aventurando
no setor de TI, ha uma concentragdo dos investimentos, chegando ao extremo do registro de 27
inversdes originadas de uma s6 empresa, a GP Investimentos. Além dela, merecem destaque os
‘grupos’'? Telefénica, Opportunity, Portugal Telecom (PT), UOL, Latinvest, Bradesco ¢ Telemar
(tabela 2). Esses foram os principais investidores considerados o numero de transacdes em que
participaram. Vale men¢ao a StarMedia, que realizou seis investimentos entre 1999 e 2002, em geral
aquisi¢@o de sites de grande visitagdo e contetido e foi um grande portal com alvo no mercado latino
americano. Destacou-se por empreender iniciativas contrarias as principais encontradas na Internet:
descartou priorizar o conteudo jornalistico € ndo se associou a emissoras de TV. Disponibilizou
conteudo em lingua espanhola e encontrou forte resisténcia dos brasileiros. Suas agdes negociadas na

Nasdaq atingiram valores baixissimos em 2002 e foram retiradas do pregéo.

12 Sdo ‘grupos’, para entendimento da tabela 2, os conjuntos de empresas diferentes mas pertencentes a uma mesma bandeira.
Um exemplo ¢ o Grupo Telefonica que realizou varios investimentos, mas distribuidos entre suas empresas associadas.
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TABELA 2

Principais grupos e empresas investidoras

Tnvestimentos Investimentos~
Principais Investidores realizados Principais Investidores realizados
GP Investimentos 27 "Grupo" Chase Manhattan 8
"Grupo" Telefénica 19 Merryll Lynch 7
"Grupo" Opportunity 19 "Grupo" Votorantim 7
"Grupo" Portugal Telecom 16 "Grupo" The Exxel Group 7
Telemar 14 UBS Capital Americas 6
"Grupo" UOL 13 StarMedia 6
"Grupo" Latinvest 13 PSINet 6
"Grupo" Bradesco 10 Intel Capital 5
"Grupo" BankBoston 10 Iberdrola 5
Invent 9 "Grupo" Unibanco 5
"Grupo" Telecom ltalia 9 "Grupo" AT&T 5
"Grupo" Globo 9 Goldman Sachs 5
TH Lee Putnan Internet Partners 8 Total 264
JP Morgan 8 % 31,8
"Grupo" Pactual 8

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados divulgados pela imprensa.

Os campedes foram GP Investimentos e Opportunity, ambos do setor financeiro, e a Telefonica,
do setor ‘Telecomunicagdes’. Dos 27 grupos que compdem a tabela 2, dezessete pertencem a categoria
‘Financas’ — um predominio que ocorre também no total de registros. Além de responder pelos
maiores investimentos por empresa, o setor financeiro ¢ predominante no nimero de inversdes
realizadas, em comparacdo com os demais setores. Segundo a tabela 3, as firmas financeiras foram
responsaveis por cerca de 41% de todos os eventos em que foi possivel se identificar o setor a que
pertence o investidor.

Trés dos setores que teriam fortes motivagdes para investir, devido a convergéncia tecnologica,
ndo ocupam posicdes superiores: 'Sites e Portais' e 'Provedores de Acesso' detém a quinta e a sexta
posicdo; e 'Comunicagdes' ficou com o penultimo lugar — setores mais importantes como receptores
de recursos. Vale salientar a diversidade de setores investidores em TI — incluindo siderurgia, téxtil,
transportes, varejo — e a grande diferenca de ocorréncias entre o primeiro e o segundo: quase trés
vezes". Dentre os setores investidores apresentados na tabela 3, os quatro primeiros merecem um

maior detalhamento.

3 A interpretagio desse numero deve ser qualificada. No caso de um setor muito concentrado, como ‘Telecomunicagdes’,
espera-se que os investimentos sejam menores, em numero, quando comparados aos investimentos realizados por setores
menos concentrados.
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TABELA 3

Setor identificado de atuacio da empresa investidora — 1999-2002

“Setor Empresa Investidora Casos %

ﬁnangas e Participacoes 305 40,7
Telecomunicagdes 115 15,4
Qutras 81 10,8
Informatica/Servigos/Equipamentos 74 9,9
Sites e Portais 63 8,4
Provedor de Acesso 38 51
Pessoa Fisica 32 4,3
Comunicagdes 24 3,2
Grupo 17 2,3
Total 749 100,0

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados divulgados pela imprensa.

4.1. Empresas Financeiras

O setor ‘Finangas’ foi responsavel por 151 das 264 inversoes realizadas pelos principais nomes
(tabela 2). Ocupando também o primeiro lugar na tabela 3, essas empresas empreenderam, em geral,
investimentos de risco no qual um fundo tem dez empresas em sua carteira, na expectativa de que
menos da metade dé retorno e “no dia em que entram, ja pensam em sair”'*. Esse tipo de aporte
comecou a ganhar forga, no Brasil, no segundo semestre de 1999 e atingiu seu auge no inicio de 2000,
ap6és um periodo em que esteve enfraquecido pela falta de empresas com grande potencial de
crescimento. No entanto, para que tal pratica fosse mais disseminada, faltaria ao pais um mercado
secundario, por sua capacidade de gerar liquidez, sem depender da politica de dividendos da empresa.

E possivel identificar trés estratégias presentes nos investimentos das empresas financeiras. O
mais disseminado é o investimento de risco. Em geral, os investidores ndo assumem papel
preponderante na geréncia e a motivagdo se restringe ao risco de lucro e a composicao da carteira. O
imediatismo das empresas financeiras privilegia as firmas que se destacam no mercado, mesmo sem
previsdo de lucros no curto prazo. O avango em termos de market share basta para que se tornem
atraentes aos investidores.

Uma segunda estratégia identificada ¢ a integracdo vertical. Pode ser considerado assim o
lancamento ou aquisicdo de sites especializados em aplicagdes financeiras, como o InvestShop,
Bancol.net, Patagon. Esses portais se constituem em novo canal de distribuicdo de produtos
financeiros. O desenvolvimento de meios de pagamentos destinados ao mundo virtual e ao comércio
eletronico ¢ exemplo de uma diversificagdo — terceira estratégia empreendida por empresas
financeiras. A diversificagdo ¢ mais disseminada dentre essas firmas que se possa parecer, embora,
segundo as fontes desse artigo, seja bastante centralizada. Os destaques nesse sentido ficam por conta
do GP Investimentos e Opportunity.

O Opportunity tem participagdes na Telemig Celular, Tele Norte Celular, Americel e Telet,
além da Brasil Telecom. Divulga que sua entrada no setor de telefonia ndo foi meramente

investimento especulativo ou de risco e sim diversificagdo. Também tem acdes do provedor iG, num

' A Internet brasileira atrai fundos de investimentos. Gazeta Mercantil, 06/12/1999.
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empreendimento em parceria com o GP Investimentos, que optou pela diversificagdo quando comprou
o site Submarino.

4.2. Telecomunicacgoes

Responsaveis por 15,4% dos investimentos em que os setor investidor foi identificado, as
empresas de telefonia foram bastante atuantes no movimento patrimonial do setor de TI. Dentre os
principais investidores estdo empresas de grande porte e dominantes nos mercados do Brasil como
Telefonica, PT, Telemar e Telecom Italia. Atribui-se a expansao da Teleféonica na América Latina a
expansao e reestruturagdo empreendidas pela Espanha para ingressar na Unido Européia (Wohlers &
Oliva, 2000). A América Latina, em processo de privatizagao, representou a projecdo internacional a
firma. Telecom Italia e PT tiveram trajetorias semelhantes. Ja a Telemar é de capital brasileiro.

A Telefonica é o maior grupo de telecomunicagdes do Brasil, com participacdes na telefonia
fixa, celular, Internet e outros negocios. Sua estratégia agressiva busca expansdo por toda a América
Latina, verticalizagdo e diversificacdo dentro das telecomunicagdes. No Brasil, adquiriu a Telesp, a
Global Telecom e realizou uma joint venture com a PT para exploragio da telefonia celular. E dona do
portal/provedor Terra que adotou, para a entrada no pais, uma estratégia de aquisi¢des de provedores e
sites. No plano internacional, protagonizou um fusdo com a Lycos, num negocio de USS$ 8,5 bilhoes.

A Telemar foi responsavel por quatorze investimentos na amostra desse estudo. Tem procurado
se diversificar em direcdo a Internet e servigos corporativos. Adquiriu uma empresa de transmissao de
dados (Pégasus), participacdo na Globocabo e entrou fortemente na telefonia celular, através da Oi.
Adquiriu o provedor de acesso iG"*, cuja compra precisou ser submetida as avaliagdes do CADE e da

Anatel'®. A transagio ¢ considerada estratégica pelas receitas de interconexio que pode gerar.

Responsavel por nove investimentos, a Telecom Italia atua principalmente em operagdes
celulares. Tornou-se a primeira operadora celular a atuar em todo o pais ap6s a compra de licengas do
SMP em 2001. Comprou parte do portal Globo.com e fechou uma parceria com a Globocabo que
envolveu o dispéndio de US$ 800 milhdes. Seus investimentos refletem o objetivo de expansdo das
atividades nas telecomunicagdes — estratégia mista de expansdo geografica e diversificagdo, nos
moldes da tipologia de Chandler. Detém participacdes na Tele Celular Sul, Tele Nordeste Celular,
Maxitel e Brasil Telecom.

O ‘grupo’ PT realizou dezesseis operagdes no Brasil. E a principal acionista da Telesp Celular.
Adquiriu a totalidade do portal Zip.net em 2000, em um negocio de mais de US$ 350 milhdes.
Posteriormente, fechou um acordo com o UOL no inicio de 2001, no qual repassou o Zip.net e
assumiu participa¢do no maior provedor brasileiro'’. Comprou empresas como Idealyze, de produgdo
de conteudo para portais proprios; e os sites Bancol.net, e Investnews, este em parceria com a Gazeta
Mercantil.

'S A aquisigio do iG faz parte de uma tendéncia brasileira de unifio entre provedores de acesso e operadoras de telefonia.

16 gcordo Telemar e BrT sé vale em SP. http://www.tcinet.com.br 15/01/2001.

70 UuoL optou, ao final de 2002, por retirar o portal do ar, mantendo apenas o servigo de e-mail.
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4.3. Informatica/Servicos/Equipamentos

As empresas de 'Informatica - Servigos - Equipamentos' investiram em 10% dos casos em que
o setor investidor foi identificado. Nesse grupo estdo firmas com atuagdes em varias areas, em geral de
suporte e servicos as demais empresas de TI. Entretanto, o avango da convergéncia tecnoldgica tem
permitido ao setor oferecer servicos de telecomunicacdes em geral. Assumem, entdo, posi¢ao
relevante, como ¢é o caso do ‘grupo’ AT&T, que protagonizou cinco inversdes, segundo a amostra de
dados. Uma delas foi a fusdo que deu inicio 8 AT&T LA. As transac¢des incluiram também a compra
de infra-estrutura de transmissdo de dados e um acordo com a StarMedia. Embora a AT&T seja uma
empresa americana de telefonia fixa, esse ndo € seu foco no Brasil. Em 2002 ganhou licenga da Anatel
para prestar servi¢os de telecomunicagdes restrito, para a area corporativa. Tem planos também para

Internet e e-business.

4.4. Empresas de Qutros Setores

E interessante a presenca de empresas classificadas como 'Outras’, de setores como siderurgia,
téxtil, petroleo, transporte, automoveis e outros. Muitos dos investimentos foram realizados em 'Sites e
Portais' e contribuindo fortemente para o nimero expressivo de 'Formagao de Empresa’' verificado (ver
exposicoes seguintes). Porém, o mais interessante ¢ constatar uma diversificacdo da atuacao desse tipo
de empresa, motivada por: (i) explorar um mercado novo; (ii) novo canal de distribui¢ao; (iii)
possibilidade de redugdo dos custos; (iv) oportunidade de integrar um setor de alta tecnologia e que
envolve relativamente poucos recursos; (v) fortalecimento dos negdcios; (vi) expansao internacional; e
(vii) integracdo vertical. Ndo ha uma estratégia mais frequente e as decisdes sdo tomadas visando
associacdo horizontal, diversificagdo, integracdo vertical e expansdo geografica.

4.5. Relacio entre Empresa Investidora e Empresa Receptora

Quando se observa também o setor da empresa receptora, percebe-se um numero expressivo de
investimentos realizados por ‘Financas’ e recebidos por ‘Sites e Portais’. Sdo 166 casos,
correspondendo a 20% do total de registros. Os nimeros do grafico 1 configuram as classes ‘Finangas’
e 'Sites e Portais' como as principais de toda a amostra, a primeira como investidora e a segunda como
receptora dos recursos. Em quatro dos seis setores de receptoras, a participagdo de investimentos de
firmas financeiras foi superior a 26%'®. Ao setor de ‘Telecomunicacdes’, as empresas financeiras
destinaram apenas 3% dos investimentos, o que evidencia a predominancia da estratégia de portfolio.

Os demais setores t€ém menos preocupagdao com retorno financeiro imediato e buscam obter
sinergias e complementariedades com as firmas receptoras. Dados relevantes nesse sentido se referem
as inversodes recebidas e realizadas por empresas de mesmo setor, como 58% dos casos empreendidos
por 'Informatica — Servicos — Equipamentos', 43% por 'Telecomunicagdes' e 50% por Provedores de
Acesso, revelando possiveis estratégias de expansdo geografica, horizontal ou ainda de verticalizag@o.

'8 Os investimentos realizados por 'Pessoa Fisica' foram feitos em conjunto com empresas relacionadas as telecomunicagdes
ou se destinaram a incubadoras de empresas de Internet.
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Importante nesse sentido sdo as 'Telecomunicagdes', cujas empresas receberam 65% dos
recursos originados do mesmo setor. Nesse caso, uma das estratégias possiveis € a verticalizagdo, ja
que a classe inclui as telefonias fixa e celular e a Anatel restringe investimentos entre empresas
atuantes no mesmo segmento ¢ sem vinculo de controle entre si. Outra possibilidade ¢ a associagdo
horizontal, ja que algumas das empresas que adquiriram as licencas das bandas D e E ja atuavam na
telefonia celular.

O setor ‘Outras’ destinou 85% dos seus recursos a ‘Sites ¢ Portais’, refletindo as varias
empresas que estdo adotando o meio virtual como novo ambiente de negocio. Pode significar
verticalizagdo por meio da absor¢do de novo canal de distribuicdo — como as livrarias Saraiva e
Siciliano — ou diversificagdo como € o caso de uma transportadora, em sociedade com grupo varejista
em um portal de logistica.

GRAFICO 1

Fluxos de recursos destinados aos setores que mais receberam investimentos,
em nimero de casos registrados
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Fonte: Elaboragio propria a partir de dados divulgados pela imprensa. Foram considerados apenas os fluxos de investimentos
superiores a dez registros. Os nimeros entre parénteses indicam o total de investimentos totais realizados (ou
recebidos) pelo setor.

‘Telecomunicagdes’ comprometeu parcela significativa de seus recursos também com
provedores (18%). As empresas de telefonia, até 2002, s6 poderiam atuar como provedores de acesso
de forma indireta. Assim, adotaram estratégias de inser¢do nesse mercado visando a abertura do setor.
O provimento de acesso a Internet tem especial importancia para a telefonia por trés razdes principais:
(1) a Internet é fator para a ampliagcdo das redes de telecomunicagdes; (ii) o principal componente de
custo dos provedores ¢ a telefonia; e (iii) o acesso a Internet ¢ importante gerador de trafego e receita
para as operadoras (Penedo & Pinto, 2000). E uma estratégia de diversificagio que visa aproveitar as

oportunidades da convergéncia tecnologica.
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4.6. Relacio entre Empresa Investidora e Tipo de Transacéao

A observacdo dos dados referentes ao cruzamento entre ‘Empresa Investidora’ e ‘Tipo de
Transacdo’ revela que em 158 casos, ‘Finangas’ investiram para fins de 'Aporte de Capital' —
equivalentes a 19% de todos os investimentos (tabela 4). Essa preferéncia ¢ condizente com o perfil de
investimento de risco.

Ja 'Telecomunicagdes' e 'Provedores de Acesso' optaram, a maior parte das vezes, pela
aquisicdo. Esse fato reforca as afirmacdes sobre as estratégias visando a abertura das telecomunicagdes
de 2002 e o aproveitamento de oportunidades decorrentes da convergéncia tecnologica. Mais uma vez
as empresas financeiras se destacam e respondem pela maior fatia de inversdes realizadas para cada
tipo de transacdo. A excegdo fica por conta das concessoes, alvos somente das empresas de telefonia.
Seu baixo numero corresponde a restrita oferta de licengas no periodo e as diversas formas que as
telefonicas tém para realizar suas inversdes. A 'Formac¢ao de Empresa' é o tipo de transagdo escolhido
por cinco dos nove setores de investidoras e totalizam 310 casos. Podem ser identificadas aqui as
estratégias predominantes de expansao geografica e diversificacdo, considerando que os principais

receptores sao sites.

TABELA 4
Total dos Investimentos realizados, por tipo de transacio 1999-2002

Setor Empresa Tipo de Transa?éo _
Investidora Aporte de Comprade Formagdo de Fusdese

Capital Aquisicdo Concessao Empresa Parcerias NDisp Total
Comunicagoes 4 4 10 6 0 24
Financas 158 55 0 69 21 2 305
Grupo 5 3 0 8 1 0 17
Informatica/
Servigos/ 5 17 0 34 18 0 74
Equipamentos
Outras 6 6 0 59 10 0 81
Pessoa Fisica 4 5 0 23 0 32
Provedor de 4 18 0 10 6 0 38
Acesso
Sites e Portais 3 18 0 27 15 0 63
Telecomunicagdes 15 50 8 33 9 0 115
NDisp 24 10 0 37 6 3 80
Total 228 186 8 310 92 5 829

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados divulgados pela imprensa.

Para a maioria dos investidores, 'Fusdes e Parcerias' ndo se constitui a transacao preferida,
porém detém parcelas importantes de seus esforgos. E fundamental destacar esse fato, pois os arranjos
cooperativos representam uma das caracteristicas da Economia da Informagdo (Shapiro & Varian,
1999).
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4.7. Distribuicao dos Investimentos Realizados no Periodo

Quando se analisa a data de realiza¢do do investimento, observa-se uma tendéncia de aumento,
seguida por uma queda expressiva logo apds atingido o pico. Isso ocorre com todos os setores
investidores. O movimento pode ser percebido pelo grafico 2, dividido para melhor visualizagdo. Em
geral, o pico ocorre no primeiro semestre de 2000. Para os investidores de 'Telecomunicagdes', o
maior niumero de casos foi registrado em 2001/1 e pode ser explicado tanto pela ocorréncias de leildoes
de licengas do SMP como a agdes visando a abertura do mercado para 2002. Merece destaque também
o setor 'Informatica - Servigos - Equipamentos', para o qual o maior numero de aportes realizados

ocorreu em 2000/2.

Entretanto, ¢ novamente o setor financeiro que merece uma analise mais detalhada. Somente em
2000/1 foram 94 investimentos, enquanto em todo o ano de 2001 foram 54 e apenas 13 em 2002. No
primeiro semestre de 2000, a Bolsa americana Nasdaq sofreu fortes quedas e ja no segundo semestre
observa-se uma baixa do numero de casos registrados. Essa queda pode ser parcialmente atribuida ao
mal desempenho da Nasdaq. Em parte por alguns motivos. Primeiro porque 'Finangas' continuou
detendo as maiores parcelas de investimentos com relagdo aos demais setores — a Nasdaq parece ter
influenciado a todos. Segundo, dada a baixa percentagem de empresas brasileiras puramente “virtuais”
e com agdes negociadas em bolsas'’. A Nasdaq levou a uma onda de receio e instabilidade; queda dos
recursos nos fundos de investimentos — com consequente reducdo dos negdcios — e um
reposicionamento a respeito da necessidade de lucratividade das empresas. Porém nao impediu
investimentos importantes dos setores 'Telecomunicagdes' e 'Informatica — Servigos — Equipamentos’,
que podem ser atribuidos ao momento institucional brasileiro de desregulamentacdo, ocorrido em
2002.

GRAFICO 2

Evolucéo dos investimentos realizados por setor 1999-2002
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados divulgados pela imprensa.

' O Brasil ndo tem empresas de Internet ‘puras’. Além disso, as a¢des de tecnologia negociadas no Brasil sdo de empresas
como Embratel e Globocabo, mais estaveis.
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O expressivo niimero de casos envolvendo investimentos de ‘Finangas’ em 'Sites e Portais'
merece maior detalhe, embora o resultado geral se assemelhe as analises feitas anteriormente. Embora
com todos os aspectos que diferenciam a Internet brasileira da americana, a queda da Nasdaq parece
ter contribuido de forma importante para a queda pronunciada de investimentos de risco na Internet.
As empresas financeiras parecem prezar a independéncia de decisdes para efetuarem suas inversoes,
evidéncia da baixa parcela de 'Fusdes e Parcerias' e do alto indice de 'Aporte de Capital'. As formagdes

de empresas foram dominadas pelas empresas 'Outras' e '"Telecomunicagdes'.

Vale citar ainda que ndo foram observados investimentos “financeiros” sem dispéndio direto de
recursos, o que era esperado ja que esse € predominantemente um investimento de risco, cuja maior
atratividade para o receptor ¢ o montante disponibilizado. Porém, ha casos de dispéndios altos, como
os US$ 500 milhdes da aquisicdo do Patagon pelo Banco Santander. Essa transagdo ndo pode ser
classificada como investimento de risco, afinal o Patagon, uma ferramenta de finangas ¢ aplicacdes
pela Web, se encaixa em uma estratégia de expansdo, diversificagdo e integracdo vertical pretendida

pelo banco espanhol.

4.8. Sobre os Principais Investimentos

E possivel tragar o perfil basico das empresas mais atuantes como investidoras na Internet
brasileira no periodo 1999-2002. Trata-se de uma empresa financeira, geralmente fundo de
investimentos e private equity, que realizou o investimento em 2000 (primeiro semestre), via aporte de
capital. A firma tipica que recebe o aporte atua diretamente no que se conhece atualmente por Internet.
Isso significa que os investidores financeiros ndo tracam estratégias visando empresas que tém como
meta a inser¢do no ambiente de Internet e sim aquelas que ja o compdem e podem proporcionar

retorno financeiro imediato.

Wohlers & Oliva (2000:107) afirmam que a queda da Nasdaq — a partir de margo de 2000 —
ndo impediu o rapido desenvolvimento da Internet no Brasil que, mesmo sob condigdes adversas, vem
se popularizando. A Nasdaq contribuiu até mesmo para acelerar a consolidacdo da Internet,
impulsionando a concentragdo, fusdes ¢ aquisi¢des. Ndo se deve supervalorizar o efeito Nasdaq pois
outros fatores sdo também relevantes na analise do processo de transformacdo da Internet brasileira.
Em primeiro lugar ha o impacto decorrente da desvalorizagdo do Real ocorrida no inicio de 1999. Em
particular, o setor ‘Finangas’ foi bastante beneficiado por essa desvalorizagdo e reside ai uma
explicagdo para a onda de investimentos protagonizados por esse setor. Segundo, a abertura das
telecomunicagdes direcionou o fluxo de recursos a determinados tipos de empresas ¢ a um periodo
definido. Em terceiro estdo os ataques terroristas de 11/09/2001. Finalmente vale ressaltar as eleigdes
presidenciais brasileiras de outubro de 2002, cuja expectativa pelo resultado gerou varias incertezas

com relagdo ao pais.

Um perfil secundario ¢ dado pelo interesse das empresas de telecomunicagdes em telefonia,
portais ¢ provedores de acesso, favorecidos pelo bom desempenho das telecomunica¢des nos
primeiros anos da analise. Os leildes do SMP, a antecipagdo de metas e a abertura do mercado

incentivaram os negocios. Grupos que ndo participaram dos leildes de privatizagdo e concessao para

25



empresas-espelho buscaram a entrada e outros ampliaram a atuagdo, com vistas a 2002 — casos da
British Telecom, Telecom Americas e Telecom Itdlia. S3o predominantes as estratégias de
diversifica¢do e integragdo vertical. Ambas se confundem; gracas a convergéncia tecnolégica mais

segmentos fazem parte do “processo produtivo” das telecomunicagdes.

Devem ser feitas ainda trés considerag¢des. Primeiro, a atracdo de investimentos por um setor ¢
condicionada pelo estagio do seu ‘ciclo de vida’, o que privilegia setores novos, influenciando a
decis@o pela inversdo de recursos. Essa ¢ uma explicacdo para a predomindncia dos fluxos
direcionados a sites. Segundo, o predominio de casos envolvendo ‘Finangas’ ou 'Sites e Portais'
subestima a importdncia das 'Telecomunicagdes' e, principalmente, ‘Informatica-Servigos-
Equipamentos’. No primeiro caso o problema ¢ menor gracas a convergéncia tecnologica e modelo
institucional. Porém, em relagdo a ‘Informatica-Servigos-Equipamentos’, a questdo ¢ de mais dificil
resolucao pois ¢ um setor heterogéneo, o que dificulta afirmagdes mais contundentes a respeito dos
aspectos internos a ele. Por fim, Investir em portais, qualquer que seja a forma escolhida, ndo requer
um minimo elevado de recursos, o que propicia a variedades de investidores. Por outro lado, nas
'Telecomunicagdes' ha necessidade de capital elevado, restringindo o leque de investidores possiveis,

mas também o investimento de risco.

5. PERFIL DA EMPRESA RECEPTORA

Esta secdo se dedica as empresas receptoras e seus setores de atuagdo, além da Data e do Tipo
de Transacgdo. As receptoras constituem uma categoria de analise importante para se tracar um perfil

mais detalhado das empresas envolvidas no movimento patrimonial.

Com relacdo ao nimero de investimentos recebidos por cada empresa, hd uma dispersdo
relevante, conforme pode ser observado na tabela 5. Porém, chama a atencdo o fato de que apenas
2,3% dos casos receberem mais de 10% do total de registros. Essas sdo empresas que se destacam no

cenario nacional, garantem rentabilidade e sdo objeto de estratégias de crescimento.

TABELA 5
Investimentos recebidos 1999-2002

Receberam... N° de empresas % N° de casos %
1 investimento 341 81,2 341 58,7
2 investimentos 55 13,1 110 18,9
3 investimentos 14 3,3 42 7,2
4 investimentos 4 1,0 16 2,8
5 investimentos 1 0,2 5 0,9
6 investimentos 1 0,2 6 1,0
7 investimentos 2 0,5 14 2,4
10 investimentos 1 0,2 10 1,7
11 investimentos 1 0,2 11 1,9
Total 420 100,0 555 95,5
Néo identificado 26 4,5
Total de casos 581 100,0

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados divulgados pela imprensa.
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Dentre os principais receptores, cabe destaque ao iG, UOL, Globocabo, Submarino, AOLA,
Lokau, Patagon, Modulo — todos com mais de quatro aportes recebidos (tabela 6). Importante
observar que, enquanto uma sé empresa investiu 27 vezes, o maximo encontrado para receptores foi
11 (iG) — a concentragdo de recursos ¢ bastante acentuada. Dentre os principais receptores da tabela
5, cerca de metade pertence ao setor 'Sites e Portais™. Essa predominancia de sites como empresas
preferidas para investimentos ¢ mantida quando se considera a amostra total e nas interacdes com as
demais variaveis.

TABELA 6

Empresas que mais receberam recursos

Total de Total de
Empresa Receptora casos Empresa Receptora casos

iG e filiais 16 Mundo Media 3
UOL e filiais 14 Linelnvest 3
Globocabo 10 Dialdata/Via Net Works 3
Submarino/BookNet 8 Tutopia 3
AOLA 7 OptiGlobe 3
Vésper e Vento 6 OneClick 3
Telemar e filiais 6 iBP 3
Lokau e filiais 6 iBest Company 3
Elefante e filiais 5 Conectiva 3
Patagon 4 ComDesconto 3
Moédulo Securities Solutions 4 Arremate.com 3
Zip.net 4 Agrosite 3
Vesta Technologies 4 Total de casos 138
Latin Nexus.com 4 % 23,8
Global Telecom 4

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados divulgados pela imprensa.

Segundo a tabela 7, considerando todos os casos em que o setor foi identificado, 'Sites e Portais'
respondem por 280 ou praticamente 50% do total — mais de duas vezes superior ao segundo
colocado, 'Informatica — Servigos — Equipamentos'. As empresas diretamente ligadas a Economia da
Informag@o foram os principais receptores dos aportes. As firmas de 'Comunicagdes' foram alvo de
inversdes principalmente seguindo uma estratégia de diversificagdo de atividades, como aquisi¢cdo de
provedores de contetido e provedores de acesso banda larga, a exemplo da Globocabo. Segue uma
breve exposi¢do de cada um dos trés principais setores.

TABELA 7

Setor identificado de atuacio da empresa receptora 1999-2002

Setor Empresa Receptora Total de casos %
Sites e Portais 280 49,6
Informatica/Servigos/Equipamentos 118 20,9
Provedor de Acesso 74 13,1
Telecomunicacdes 60 10,6
Comunicagdes 19 3,4
Financas 14 2,5
Total 565 100,0

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados divulgados pela imprensa.

2 Apenas Vento e Vésper, dentre todos os grupos da tabela 6, pertencem a setores diferentes entre si.
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5.1. Sites e Portais

O setor € composto por empresas que disponibilizam contetudos diversos pela Internet. Dentre
os principais nomes estdo o Patagon, Submarino, Lokau e Zip.net. Vale referéncia ainda ao UOL, um
provedor cujo site € o mais visitado do pais. Os sites possuem aplicacdes e objetivos variados. Dentre
elas estdo os portais horizontais, que oferecem variedade de servigos, marca reconhecida e abrigo de
outros sites. Estdo entre os mais visitados e de maior crescimento da Internet. A busca por um
mercado inexplorado proporcionado pela poupanga dos pequenos investidores, sem acesso ao mercado
de agoes tradicional é o objetivo dos sites financeiros. Ainda hé a proliferacdao de portais destinados ao

comércio eletrdnico, confirmando em parte a estimativa sobre seu potencial.

O site de investimentos argentino Patagon expandiu pela América Latina e foi considerada uma
das empresas que mais investiram no continente no periodo 1999-2000. Comprado pelo Banco
Santander em 2000, buscou consolidar sua expansdo internacional. Comprou corretoras brasileiras
para ingressar no principal mercado latino e dar respaldo local ao seu site. Conta com recursos do GP
Investimentos. Lokau e O Elefante sdo dois famosos sites brasileiros que também expandiram. A
expansdo internacional ¢ uma tendéncia observada no segmento de Internet e aparenta ser uma

exigéncia concorrencial.

O Submarino ¢ voltado para o comércio eletronico a varejo. Nasceu como Book Net, foi
adquirida pelo GP Investimentos ¢ mudou de nome. A aquisi¢do do controle pelo GP Investimentos
corresponde a uma estratégia de diversificagdo da empresa, seguindo a tipologia formulada a partir de
Chandler, embora a maioria de seus aportes sejam avaliados como investimento de risco. De grande
importancia no mercado brasileiro, vem enfrentando dificuldades por ser uma empresa “puramente
virtual”. Instalou alguns quiosques em shoppings paulistanos, visando incrementar seu negocio através

da economia “real”.

O Zip.net foi um dos principais portais brasileiros, responsavel pelo Zipmail — atualmente o
unico servigo remanescente do portal. O Zip.net firmou uma parceria com a Telefonica Celular, no
inicio de 2001, para fornecimento de contetido na plataforma wap. Esse tipo de acordo decorre da
estrutura de custos caracteristica da Economia da Informacdo, em que predominam os custos de
primeira copia (Shapiro & Varian, 1999). Essa cooperagdo ¢ vantajosa pois evita sunk costs na

producdo da informacao.

5.2. Provedores de Acesso

O ano de 1999 presenciou a entrada de varios provedores estrangeiros no Brasil através da
aquisi¢do de provedores regionais. Em consequéncia, o mercado de acesso a Internet passou por forte
concentracdo e atingiu dimensdes nacionais (Gazeta Mercantil Panorama Setorial, 1999a). A compra
de concorrentes foi também o caminho para que provedores brasileiros pudessem crescer ¢ ampliar sua
atuacdo. O advento do acesso gratuito contribuiu fortemente para a concentragdo do mercado de

acesso.
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Um dos principais nomes, o PSINet realizou, no Brasil, seis aquisigdes como parte da estratégia
de se tornar um provedor mundial de telecomunicagdes corporativas sobre a Internet. Entretanto, o
PSINet entrou em processo de faléncia em 2001. Esse fato retira do cendrio competitivo uma
importante player e suscita diividas a respeito da importancia e viabilidade do acesso a Internet como

negocio principal, dadas as varias tendéncias de que esse servigo esteja se tornando uma commodity.

O UOL ¢ o maior portal e provedor brasileiro. Dos investimentos constantes nesse trabalho a
empresa foi responsavel por treze, parte visando expansio internacional. No Brasil, tem presenca com
o0 BOL e o Zipmail. Langou um provedor gratuito no inicio de 2000 que ja encerrou suas atividades
Adquiriu, o BRFree, um dos ultimos remanescentes da febre do acesso gratuito. Os varios aportes
recebidos pelo UOL foram de iniciativa de empresas financeiras, como Morgan Stanley e Latinvest,

mas também tiveram participagdo relevante da PT, Grupos Folha e Abril.

A AOLA ¢ a subsidiaria para a América Latina do maior provedor de acesso dos EUA; uma
joint venture com o venezuelano Grupo Cisneros. Firmou uma parceria com o banco Itatl que
envolveu injecdo de recursos substanciais e participacdo societdria. A historia da AOLA no Brasil
abrange uma estratégia agressiva de inser¢éo no mercado, fidelizagdo do cliente e exposi¢do da marca.
Porém, ndo alcangou fatia de mercado comparavel a posi¢do no mercado americano e registra
prejuizos desde o inicio de sua operacdo, o que evidencia a importancia das particularidades regionais

no desempenho das firmas.

Varias das parcerias firmadas por empresas de TI visam exclusividade e difusdo de uso dos
produtos e servicos. Esse ¢ o objetivo da aquisicdo da Netscape pela AOL para se livrar do
aprisionamento do Internet Explorer. Ja no caso da fusdo AOL/Time Warner, a estratégia foi aliar a
audiéncia da AOL a infra-estrutura e contetido da Time Warner’'. Esses fatos exemplificam a
diversidade de acordos e parcerias a que se referem Shapiro & Varian (1999), em que concorrentes
potenciais se tornam parceiros e possiveis parceiros assumem a posi¢ao de rivais. Uma questdo que se
coloca se refere a parcerias duradouras envolvendo empresas de estruturas dispares, como as Fordistas

e aquelas do setor de TI.

O iG foi a empresa que mais recebeu aportes na amostra desse artigo. Fruto de uma parceria
entre o Opportunity e GP Investimentos, contou com inversdes da Brasil Telecom, Telemar, Unibanco
e TH Lee Putnan Internet Partners. Tanto empresas de telefonia quanto de financas investiram no
provedor, para fins de diversificacdo e investimento de risco. Esse caso revela as vantagens do
pioneirismo: a empresa que primeiro adotou a forma gratuita de acesso recebeu mais investimentos. O
iG apostou no acesso gratuito a Web e se tornou muito popular, embora as receitas com publicidade
ndo tenham proporcionado lucro. Na onda do acesso gratuito surgiram cerca de dez provedores, —
muitos fecharam as portas antes de um ano. Essa trajetoria ndo permite dizer se o modelo gratuito
fracassou. As dividas sobre sua viabilidade e seus beneficios persistem®. Um motivo ¢ a receita que

podem gerar as operadoras de telefonia por interconexao, eventualmente dispensando as mensalidades.

2l A fusdio AOL/Time Warner, segundo Tigre (2000b), evidencia uma tendéncia: a integragdo entre acesso e conteudo na
Economia da Informagéo. Ha ainda duvidas sobre o real sucesso do empreendimento.

2.0 acesso gratuito ndo alterou muito a curva de assinantes dos provedores convencionais. Segundo a reportagem Internet
aumenta captagdo de fundos (Gazeta Mercantil, 14/05/1999), o acesso gratis ndo parece ser fator relevante para a
universalizagdo da Internet, papel mais apropriado ao custo telefénico e de computadores, além da distribui¢ao de renda.
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5.3. Informatica/Servicos/Equipamentos

O setor 'Informatica/Servigos/Equipamentos' recebeu varias inversdes no periodo 1999-2002,
atingindo o segundo lugar dentre os principais receptores. Uma motivagao possiveis € a alternativa que
representam aos sites e provedores, por serem empresas “reais”. Outra se refere a abertura das
telecomunicagdes ¢ a convergéncia tecnoldgica que deixou firmas de redes aptas a oferecer servicos de
voz e transmissdo de dados. Além disso, tais empresas facilitaram a antecipagdo de metas das

telefonicas e integraram suas estratégias de expansao.

Duas das principais receptoras da amostra sdo a Mddulo e a Conectiva. A primeira atua em
seguranca ¢ certificacdo eletronica. A empresa apresentou rapido e intenso crescimento de sua
atividade e contou com investimentos de firmas importantes no periodo 1999-2002, como a Entrust
Technologies, Latintech e Merryll Lynch. J& a Conectiva ¢ uma distribuidora de softwares, com
destaque para o Linux, sistema operacional gratuito de arquitetura aberta. Recebeu trés dos
investimentos da amostra, originados do ABN AMRO Bank, Intel Capital e Latintech. Esses

investimentos transformaram a Conectiva em uma das maiores fornecedoras mundiais de Linux*’.

5.4. Relacio entre Empresa Receptora e Tipo de Transacao

Os 'Sites e Portais', assim como os provedores, adotaram como uma das estratégias de inser¢ao
no mercado brasileiro as aquisicdes visando diversificacdo e expansdo geografica. A expansdo
geografica estd, muitas vezes, associada a uma estratégia horizontal que visa aprofundar a exploragdo
das oportunidades de feedback positivo, aumentar o valor da rede pelo aumento do nimero de usuarios
conectados e garantir base de clientes pelo aprisionamento a empresa adquirida (Shapiro & Varian,
1999).

Entretanto, segundo a tabela 8§, 'Formag¢do de Empresa' responde pelo maior nimero de casos da
amostra (214), a maioria envolvendo 'Sites e Portais' (153 ou 71,5%). Mas apenas 'Sites ¢ Portais'
receberam a maior parte de seus investimentos para inicio de atividade. Os demais setores foram alvo
de inversdes visando principalmente 'Aquisicdo’. Merece destaque as 'Telecomunicagdes' e os

'Provedores de Acesso', que receberam cerca de metade de todos os aportes sob a forma de aquisigao.

Nao somente 'Formagdo de Empresa' ¢ dominada por inversoes recebidas por ‘Sites e Portais’, o
que ressalta sua importincia enquanto setor receptor. O setor detém mais de 30% dos investimentos
recebidos em cada tipo de transacdo, exceto 'Compra de Concessdo' , de exclusividade das

telecomunicagoes.

2 ABN AMRO Bank compra parte da Conectiva. http://www.informaticahoje.com.br 07/03/2001.

30



TABELA 8
Rela¢ao entre Empresas Receptoras e Tipo de Transacio — 1999-2002

Tipo de Transacao

Setor Empresa | oe g Comprade Formagao de Fusdes e

Receptora Capital Aquisicdo Concessao Empresa Parcerias NDisp Total
Comunicagdes 8 5 0 2 4 0 19
Financas 1 7 0 4 2 0 14
Informatica/
Servigos/ 38 39 0 32 9 0 118
Equipamentos
Provedor de 15 32 0 16 11 0o 74
Acesso
Sites e Portais 52 45 0 153 28 2 280
Telecomunicagdes 12 28 8 6 6 0 60
NDisp 5 6 0 1 1 3 16
Total 131 162 8 214 61 5 581

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados divulgados pela imprensa.

5.5.Distribuicdo dos Investimentos Recebidos no Periodo

Considerando a data de ocorréncia dos eventos, houve 87 aportes em ‘Sites e Portais’ no
primeiro semestre de 2000, correspondentes a 15% de todos os registros. Quando se avalia o ano de
2000 como um todo esse niumero sobe para 152, ou 26,2%. O setor ‘Sites e Portais’ ndo so6 responde
pelo maior numero registrado em um semestre como também detém as maiores parcelas dos
investimentos recebidos em todas as datas (exceto 2002/2), mais uma vez refletindo sua importancia
(Grafico 3).

GRAFICO 3
Evolucao dos investimentos recebidos por setor — 1999-2002
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados divulgados pela imprensa.

Na observagdo do desempenho percentual de 'Sites e Portais' ao longo dos semestres, percebe-se
uma concentracdo em 2000/1 — semelhante ao comportamento os investimentos realizados por
empresas financeiras —, apds o qual segue-se um forte declinio. Esse ¢ mais um indicio da
prevaléncia do investimento de risco nesse tipo de aporte, além do momento delicado pelo qual ainda
passa o segmento de Internet. Merecem destaque ainda o ntimero de inversdes recebidas por
'Telecomunicagdes' ¢ 'Informatica — Servigos - Equipamentos' em 2001/1, quando ja estavam em curso
as agoes visando a abertura do mercado de telecomunicagdes em 2002, como o leildo de licencas do
SMP.
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Em sintese, o setor 'Sites e Portais' responde pelo perfil basico da firma que recebeu o aporte. O
setor domina os principais nimeros dos cruzamentos com as demais variaveis. Gragas a esse segmento
a 'Formagdo de Empresa' foi a transacdo priorizada, assim como o ano de 2000. Com a provavel
excecdo das concessdes, cujo cronograma ¢ definido pelo governo, as demais transagdes sofreram
interferéncia das condi¢cdes econdmicas gerais tanto do pais quanto do mundo, ao se observar sua
evolucdo ao longo do tempo. Vale citar a influéncia da Nasdaq; os ataques terroristas dos EUA e seu
baixo desempenho econdmico; as elei¢des presidenciais brasileiras. Todos esses fatores contribuem
para a instabilidade do mercado de TI e afetam os negdcios. Houve, em todos os casos, uma redugao
dos registros a partir de 2000/1. .

6. CONSIDERACOES FINAIS

O artigo analisou o movimento de recursos no setor de TI tomando por base investimentos
realizados entre empresas. Utilizou-se uma metodologia ndo trivial de analise a partir de dados
coletados de noticias de jornal — fonte de dados util e problematica — aplicada a um setor recente,
pouco conhecido e em transformacdo. A proposta executada conferiu ordenagdo e sistematizacdo a

esse ambiente.

Particularmente relevante para o setor de TI € a concentracdo de mercado, embora algumas
consideracdes precisem ser feitas. E concentragio na medida em que a origem dos recursos é restrita.
No entanto, a entrada no setor ndo ¢ restrita; ¢ até mesmo estimulada, a exemplo da proliferacdo de
incubadoras de empresas. Isso ocorre por causa das baixas barreiras a entrada em alguns segmentos.
Ao contrario dos setores ‘tradicionais’, como automobilistico, em que a concentragdo ¢ forte
condicionante das barreiras a entrada assim como o desenvolvimento tecnoldgico, no setor de TI a
intensidade das inovagdes proporciona novas oportunidades de negdcios e espago para formacao de
firmas. Porém, para crescer, as firmas precisam de folego financeiro, organizagdo na geréncia e
conhecimento do mercado, proporcionados pelo forte poder econémico. Sobreviver nesse setor €
dificil.

As empresas que investem e sustentam a concentracdo estruturam estratégias baseadas nos
custos e beneficios proporcionados por arranjos como fusdes, aquisi¢des, joint ventures e integragao
vertical. O carater estratégico dos acordos cooperativos no setor de TI parece superar as afirmacdes de
que tais arranjos sdo mais comuns em mercados concentrados, com maiores barreiras a entrada
(Baldwin, 1998) e nas industrias de lenta mudanga técnica (Jacquemin & Slade, 1989).
Especificamente, as fusdes deixam de priorizar a obtencdo de economias de escala e representam
eliminacdo de etapas na inser¢do em um novo mercado, aquisicdo de base instalada de clientes e

economias de escala pelo lado da demanda.

Sob a otica da receptora, o objetivo maior € incorrer em feedback positivo para crescer e
influenciar o0 movimento no mercado. Para isso, buscam sé6cios que podem ser estratégicos, requisitar
o controle da empresa ¢ adotar uma estratégia de médio ou longo prazo, restringindo o capital
investido; ou podem ser financeiros, proporcionando capacidade de crescimento imediato amparada
por recursos substanciais. Em qualquer dos casos, crescer representa concentrar. E uma concentragdo

em termos do numero de empresas que possuem o controle do mercado: € centraliza¢ao do capital.
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O estudo empirico revelou, no periodo 1999-2002, um intenso movimento patrimonial,
abrangendo toda a América Latina. H4 um grande ntimero de 'Formagdo de Empresa' registrado e sdo
também expressivas as aquisi¢cdes e aportes de capital. Além disso, dentre os grandes investidores se
destacam empresas importantes ¢ em expansdo. Tudo isso direciona o mercado a uma concentragao

progressiva.

No entanto, observa-se um declinio dos negocios a partir do segundo semestre de 2000, apds o
auge de lancamentos de sites na Internet brasileira. Tal queda pode ser atribuida, em parte, a queda da
Nasdaq que, com certa defasagem, teve impacto no Brasil tanto pela queda da disponibilidade de
recursos das empresas financeiras para investimento, quanto pelo ‘alerta’ sobre a necessidade de uma
previsao de lucros pelas empresas ‘virtuais’. O expressivo declinio de negocios entre sites e empresas
financeiras apds 2000 reflete a possivel existéncia de uma bolha especulativa no segmento de Internet,
colocada em questdo apds a queda da Nasdaq. As constantes faléncias de sites e provedores reforcam

essa 1déia.

Nos varios acordos observados, ndo ha fidelidade entre os participantes e seus controladores.
Isso ressalta o carater que assume o acordo cooperativo na Economia da Informagdo, observado por
autores como Shapiro & Varian (1999) e Castells (1999). Todo o emaranhado de relagdes cooperativas
deve ser considerado levando em conta um contexto estrutural complexo. Além das caracteristicas
proprias da Economia da Informacao, esses arranjos sofrem impacto da estrutura de mercado e de
regulacdo brasileiras. Nesse sentido atuaram as restrigdes da Anatel quanto a posse empresas de
telefonia e a inser¢@o no segmento de acesso. A saida encontrada pelas firmas foi a cooperacdo, muitas
vezes com o objetivo de se antecipar a abertura das telecomunicagdes prevista para 2002. Contribui

ainda a convergéncia tecnoldgica, que atua no sentido de aumentar o leque de opgdes cooperativas.

Foram observados todos os tipos de estratégias de crescimento destacadas por Chandler na
amostra colhida, o que demonstra a diversidade das agOes realizadas pelas firmas. O Brasil ¢ alvo de
intensa expansdo internacional ¢ a inser¢do ocorre, principalmente, via aquisicdo de empresas ja
atuantes no pais e dotadas de vantagens competitivas. A integragcdo vertical tem lugar importante na
opgdo pelo novo canal de distribuigcdo e venda de produtos e servigos em que se consiste a Internet. A
estratégia menos comum nos investimentos apurados talvez seja a expansdo horizontal, especialmente
importante para os provedores de acesso a Internet, que a utilizaram em conjunto com a expansio

internacional.

Os destaques envolvem a diversificagdo e do investimento de risco. No primeiro caso estdo, em
geral, operadoras de telefonia se preparando para entrar nos mercados das telecomunicagdes em que
ndo atuam, na abertura de 2002 ou empresas de transmissdo de dados pleiteando oferecer servigcos de
voz. Nesse contexto estdo as parcerias e aquisicdes motivadas pelo avango da convergéncia
tecnologica. E o investimento de risco foi patrocinado pelas empresas financeiras com grande
disponibilidade de recursos visando obten¢do de lucro elevado. Certamente foi a estratégia mais
utilizada pelas investidoras e uma responséavel pela fama de que grandes e repentinas fortunas podem

ser feitas na Internet.

De qualquer forma, o mercado de TI brasileiro tende para uma forte concentragdo em que

sobreviverdo poucos atores. Mesmo que a realidade seja de uma variedade de empresas virtuais,
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operadoras de telefonia e prestadoras de servigos, parece se concretizar uma tendéncia de concentragio
entre seus controladores. A Internet continua sendo, em tese, um lugar para todos, porém cada vez

mais susceptivel ao poder de mercado das grandes firmas e aos recursos dos fundos de investimentos.

Entretanto, o setor de TI tem a seu favor o continuo desenvolvimento tecnoldgico, que
proporciona novas oportunidades de negocios. Ha, entdo, espago para firmas explorarem de forma
inovadora essas oportunidades, mesmo que sejam firmas pequenas. A Economia da Informagao
apresenta um processo de concentracdo, mas suas peculiaridades revelam um movimento interno
intenso ¢ o convivio das empresas dominantes com a constante possibilidade de surgir uma firma

inovadora que altere toda a configuracdo do mercado, nos moldes da inovagdo schumpeteriana.
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