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RESUMO

Os avancos nas Tecnologias de Informagdo, em especia a Internet, e a sua
aplicacdo para fins comerciais, trouxe transformagdes para as empresas, no que se refere
ao relacionamento com clientes, fornecedores e parceiros, e a0 seu ambiente interno. A
forma mais elementar que evidencia a conexdo das empresas com essa tecnologia € a
presenca na rede, através de um sitel.

Este trabalho explora o papel da implementacdo de um site de uma SA. na
explicacdo da variagdo dos precos das suas agdes no mercado de capitais brasileiro. O
presente estudo tem por objetivo investigar se 0 mercado precifica a iniciativa das

empresas em ingressarem no mundo virtual através da criacéo de um site proprio.

Para uma amostra de 36 empresas brasileiras de capital aberto com acbes
negociadas em bolsa de valores, verificou-se, através de um estudo de evento, que a
implementacdo do site de uma S.A. ndo afetou 0 preco de suas agdes na data do evento e
a0 redor desta, para um periodo de doze meses, 0 que implica a aceitagdo da hip6tese
nula. Entretanto, quando realizada a segmentacdo da amostra por ano de langcamento do
site? e por versdo do lancamento®, os resultados diferenciamse dagueles da andlise da

amostra compl eta.

Com relacdo aos resultados provenientes da segmentacdo por ano de lancamento,
foram encontrados retornos anormais negativos significativos ao nivel de 10% para o ano
de 1995, retornos positivos significativos ao nivel de 5% para 0 ano de 1997 e retornos
positivos significativos ao nivel de 10% para o ano de 2000. Para os demais anos, ndo

foram encontrados retornos anormais significativos.

1 Colegao de paginas daweb referentes a um assunto, instituicdo, empresa, pessoa etc. Diz-setambém
website.
2 Foram analisados os anos de 1995 a 2001.

% Foram analisadas a primeira e segunda versio.



Quanto aos resultados da segmentacdo por versdo implementada, a primeira
versdo do sSite para estas empresas ndo resultou na existéncia de retornos anormais
significativos, 0 que implica a aceitacdo da hipGtese nula. Para as empresas cuja
implementacdo da 2° versdo foi analisada, observou-se a existéncia de retornos anormais

negativos ao nivel de significancia de 10% na data +1, correspondente més um da janela
do evento.



ABSTRACT

Information technology, particularly the Internet and its commercia use, brought
many benefits to companies as to their relation with partners, customers, suppliers and
within the company as well. The primary stage showing the relation between company
and Internet is a web site. This dissertation investigates whether the implementation of a
web site by a company can influence the returns of its stocks traded in the Brazilian

capital markets.

Through an event study, applied on a sample of thirty six publicly held Brazilian
companies, with shares traded in the Bolsa de Vaores de S&o Paulo - BOVESPA - it was
found that the operational beginning of a web site does not affect share prices at and
around the event date, considering a window of twelve months. The null hypothesis is,
therefore, accepted. However, when the sample is split according to the web site start up
date or its site version, the results are different from what was found for the complete
sample.

When the sample is split by start up year negative abnormal returns are found for
1995 (at the 10% significance level). Positive abnormal returns are found for both the
year of 1997 (at the 5% significance level) and the year of 2000 (10% significant level).
No abnormal returns were found in other years. When the sample is split by web site
version, results show that the operationa beginning of the first version did not cause
significant abnormal returns. On the other hand, the second version generated negative
abnormal returns (at 10% significance levd).
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INTRODUCAO, TEMA E JUSTIFICATIVA

As tecnologias de informacdo, doravante tratadas como TIs, sdo ferramentas que
facilitam a producdo, transmissdo e processamento de informac&do. Uma ampla definicdo
de Tl abrange desde a tradicional escrita impressa, printed word, até o mais moderno
sistema de entrega de informacéo e comunicacd como um satélite, que pode transferir
informagdo digital de um laptop para um celular através da conexdo em rede (Kenny et
al, 2001). A Internet é considerada uma das mais recentes Tls e a esta tecnologia atribui-

se 0 desenvolvimento de um novo paradigma: a nova economia.

A denominacdo nova economia veio definir a indistria nascente das empresas
cujo modelo de realizagcdo de negdcios inter-empresas e entre empresas e consumidores
desenvolve-se puramente em ambiente on-line. Este paradigma’, em contrapartida, trouxe
uma definicdo para aguelas empresas que, ao contrario daguelas conhecidas como
empresas de I nternet®, conduzem suas transagdes fora da rede. Tais empresas vieram a ser

denominadas empresas da velha economia.

Embora o termo velha economia tenha sido aplicado as empresas tradicionais e,
por esta razdo, terem sido assim denominadas, a presenca da Internet nas empresas
convencionais, chamadas vulgarmente de “tijolo e argamassa’, € redidade hoje, o que
pode ser constatado através dos inUmeros estudos conduzidos por organizagoes
governamentais, empresas privadas de consultoria, aém de trabalhos académicos, que
investigam desde o uso dos servicos que a Internet oferece até o grau de insercdo das
empresas no comércio eletronico.

Um destes estudos, redizado pela Federacdo das IndUstrias do Estado de Séo
Paulo (2001) com o apoio Fundagdo Instituto de Pesquisas Econdmicas/Universidade de

4 Assim definido, por envolver mudanca nos padrées de relacionamento e de comércio entre agentes da
cadeiade valor bésicadas indlstrias, bem como em cada elo da cadeia.
5 Qutros termos s atribuidos &s empresas cujas transacdes desenvolvem-se estritamente em ambiente on-

line como, por exemplo, pure-plays e pontocom.
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S80 Paulo, com o objetivo de monitorar o grau de inser¢do das empresas tradicionais no
comércio eletronico, verificou em uma amostra de 807 empresas paulistas®, que apenas
5% realizam transagbes comerciais pela Internet. Das empresas pesquisadas, 41% néo
possuem previsdo para implantacdo do comércio eletrdnico, enquanto 50% plangam
implementé&-lo em um ou dois anos.

Com um foco que transcende a investigacdo acerca da redizacdo de comércio
eletronico, a empresa de consultoria E Consulting Corp. (2001B) promoveu um estudo’
com o objetivo de verificar a forma como as empresas brasileiras utilizam a Internet. A
pesquisa foi redizada com 114 empresss da indistia de base® e
intermedi &ria/beneficiamento®. De acordo com este estudo, 74% das empresas fazem uso
institucional (prioritariamente websites), 55% utilizam de forma interna (prioritariamerte
intranets®), 52% utilizam para compra, 68% utilizam de forma voltada a0 cliente, 62%
utilizam a web' para venda. Ainda, 9% estdo implementando todas estas funcdes de
maneira planejada e integrada.

Esta realidade, na qual a Internet comeca a ser explorada pelas empresas da velha
economia, conduz a um segundo estagio de desenvolvimento do paradigma nova
economia, que passa a abranger em seus limites estas empresas hibridas — aquelas em que
0 modelo de negécio tradicional convive com iniciativas na Internet. As empresas sob
esta definicdo sdo objeto do presente estudo, que buscara verificar se 0 mercado de
capitais valoriza uma das mais elementares iniciativas on-line — a implementagdo de um
dte, sga este ingtitucional ou dotado de ferramentas que permitam a realizacdo de

comércio eetronico.

® A amostra era composta de 1684 empresas, para as quais foram enviados questionarios. Do total de
empresas da amostra, 807 responderam aos questionarios enviados. Das 807, 87% sdo de pequeno (10 a
100 funcionérios) e médio (101 a 500 funcionarios) porte e 13% de grande porte (501 a 3000 funcionarios).
" A pesquisafoi realizada em dezembro de 2000.

8 Industria dedicada & producdo de méguinas e ferramentas pesadas, siderurgia, metalurgia, quimica,
producéo de eletricidade. IndUstria pesada.

9 Industria de transformagao: producio de alimentos, vestuario, utensilios domésticos. Indistrialeve.

10 Rede corporativa interna.

11 Web, www ou wor|d wide web. Teia global. Enorme conjunto de documentos e servicos, que faz parte da
Internet, organizados em forma de péginas de hipertexto.



O desenvolvimento deste estudo foi motivado essenciamente pela curiosidade de
investigar como 0 mercado se comporta frente a iniciativa das empresas de implementar
um site na Internet. No processo de amadurecimento da idéia contribuiu sobremaneira a
leitura dos trabalhos de Soares (1998) e Ribeiro (1997), nos quais os autores abordam os
usos que as empresas fazem dos servicos e recursos oferecidos por esta tecnologia.

O presente trabalho encontra-se estruturado da seguinte forma: inicialmente, a
introducdo, tema e justificativa sdo apresentados, seguidos dos dois primeiros capitul os,

nos quais estéo desenvolvidos o problema e os objetivos (gera e especificos) do trabalho.

O terceiro capitulo apresenta a revisdo da literatura, e se divide em cinco secOes.
Na primeira se¢do (3.1), € abordada conceituamente a estratégia on-line, discussdo
desenvolvida com o objetivo de contextualizar a iniciativa de implementagdo de um gte.
A segunda secdo (3.2) propdese a realizar um comparativo entre paradigmas de
vantagem competitiva na eraindustrial e naeradigital. A terceira secdo (3.3) apresenta as
duas dimensdes de uso da Internet pelas empresas. estratégica e tecnoldgica. A quarta
secdo (3.4) apresenta algumas evidéncias empiricas acerca do uso que as empresas
brasileiras fazem da Internet. A quinta segdo (3.5) aborda a eficiéncia de mercado.

O quarto capitulo descreve 0 método e a amostra trabahada, seguido da andlise
dos resultados encontrados, presente no capitulo cinco. O capitulo seis apresenta as
consideracOes finais. Apds este capitulo, sdo apresentadas as limitagbes do estudo bem

como sugestdo de estudos futuros, e um gloss&rio com os termos utilizados ao longo do

texto.
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1. DEFINICAO DO PROBLEMA

As aplicacles da nova Tl pelas empresas ocorrem em Varios niveis de
complexidade e utilidade, desde a possibilidade de implementacdo de um website de
comunicagdo com 0 seu publico avo, até a plena integracdo da empresa com seus
fornecedores, clientes e parceiros através da rede'® e a redizacih de transactes
comerciais.

Conforme Domeneghetti (2001), possuir um site € importante pelos beneficios
somados a empresa: promove comunicagdo com 0 seu publico externo (fornecedores,
clientes e parceiros), apresenta potencial & elevar as vendas da empresa pelo fato de
atingir novos mercados e reduz custos devido as transformagdes que promove na cadeia

de suprimentos da empresa, através da eliminacéo de intermediarios.

Para Foster (2001), a criagdo de um site para umaempresa, consiste em uma mera
questdo técnica. De acordo com este autor, concentrar-se nesta questdo oculta a
importancia da estratégia on-line (processo que envolve toda a companhia e que requer
gestdo especifica), essa sim, consistente com a criacéo de valor e geragcdo de vantagem
competitiva.

Embora estar ausente da rede sga considerado um fator critico para a
sobrevivéncia das empresas (The Economist, 1999), Foster (2001) enfatiza que “estar na
rede’ ndo significa apenas possuir um site institucional, ainda gue muitas empresas ainda
entendam desta forma, explorando esta ferramenta como uma carta de apresentacéo, na
qual disponibilizam informagbes da companhia e seus produtos sem que, entretanto

implique no comprometimento com uma estratégia on-line

Apesar do consenso acerca da importancia de uma exploracdo adequada dos

recursos oferecidos pela rede mundial de computadores, a maioria das empresas

12 A rede das redes: Internet.
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brasileiras ainda ndo esta integrada neste processo. Pelo menos é o que indica Soares
(1998) que, em um estudo realizado com 101 empresas brasileiras™ encontrou apenas 7%
utilizando a rede para vender, e um percentua menor ainda, 2%, utilizando-a para

comprar.

Com base nedta redlidade, desenha-se o problema do presente estudo: qual a
importancia que o mercado de capitais brasileiro confere a implementacdo de um site por
uma S.A. de capital aberto, independentemente deste estar ou nd comprometido com
comércio ou com uma estratégia de integracdo com parceiros e fornecedores? Ele

precifica estainiciativa?

13 Soares realizou um estudo exploratério com 101 empresas brasileiras com presenca na rede, com o
objetivo de investigar como estas utilizam os recursos oferecidos pela www no contato com o publico
interno e externo. As empresas foram extraidas da lista das 500 maiores da revista Exame (edi¢ao de 1997).
Todas elas ja atuavam no mercado quando da instituicdo do site, ou seja, ndo iniciaram suas atividades no
mundo virtual. 65% sdo da induUstria, 23% comércio, 11% servicos e 1% outros. 69% das empresas
brasileiras so de capital nacional. Os dados foram coletados no periodo de janeiro afevereiro de 1998.

15



2. OBJETIVOS

Os objetivos, gera e especificos sdo, a seguir, enunciados.

2.1 Objetivo Geral

Investigar, junto as empresas de capital aberto com acfes negociadas na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo, se a implementacdo de um site, sga este de contelido, ou com
ferramentas que permitam a realizagdo de comércio, provoca variagOes significativas nos
preco das suas acoes.

2.2 Objetivos especificos

a Andisar se 0 ano em que o site foi implementado influencia os pregos das

acoes.

b. Analisar se aversdo do site influencia a variagdo nos retornos, se existente, nos

precos das acoes.

O numero crescente de dominios comerciais na Internet brasileira, que partiu de
zero em 1995, para 159.556, em 2000, aponta a aceitagéo e incorporacao desta tecnologia
pelas empresas no pais. A historia recente da Internet comercia nacional confere ao
mercado de capitais uma nova realidade a ser assmilada e avaliada, quando se trata da
presenca na rede por empresas de capital aberto. Desta forma, este trabalho se propds a
investigar se a implementacdo de um site, sgja este de contelido, ou com ferramentas que
permitam a realizacdo de comércio, provoca variagdes significativas nos preco das acoes

das empresas com agdes negociadas na BOVESPA, que empreenderam esta iniciativa.
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A proposta de segmentagdo da amostra vem contribuir para uma andlise mais
aprofundada dos resultados da andlise da amostra completa. A andlise por ano de
implementacédo do site teve por objetivo capturar, ao longo do periodo durante o qual se
verificaram langamentos, areagdo do mercado, confirmando o resultado encontrado nos
testes para a amostra completa, ou evidenciando resultados sO aparentes quando da
segmentacdo. A segmentacdo quanto a ver sdo implementada, identifica, para o caso de
existéncia de retornos anormais significativos, a concentracdo de tais retornos nos anos
mais recentes da Internet no Brasil, que reflete um mercado mais conhecedor dos

beneficios desta tecnologia.
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3. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Os recursos disponiveis as empresas a partir do desenvolvimento de novas Tls
possibilitam agquelas diversos usos. A aplicacdo pode ocorrer em uma restruturagdo na sua
cadeia de valor, integrando parceiros e fornecedores, até a smples implementacdo de um
site, sgja este meramente institucional ou capacitado com ferramentas de comércio. Cada
uma destas categorias de aplicacdo produz efeitos diferentes para a empresa, e sua
relevancia é discutida por autores como Foster (2001) e Janissek (2000).

3.1 A empresa eaestratégia on-line

Geralmente, quando se trata do uso da Internet pelas empresas, o enfoque € o
comeércio eletrénico. Sob este aspecto, esta tecnologia de informac&o parece limitada a
uma rede cuja funcéo principa € a realizacéo de comércio. Foster (2001), a partir de um
estudo desenvolvido com empresas americanas™® cujo objetivo era identificar suas
iniciativas em e-business'®, observou que, para muitas delas, apresentar uma estratégia

on-ine significa possuir a habilidade de conduzir transacdes através da rede.

O comércio eetronico € apenas um dos bereficios que a Internet pode trazer para
as empresas. De acordo com Foster (2001), quando a empresa procura pelo mais amplo
impacto promovido pelo e-business, gerdmente organiza-se no que o autor chama de
virtual ebusiness organization. A abordagem virtual é baseada na premissa de que

existe, ou deveriam existir, atividades e-businessacontecendo por toda a organizacao.

Foster fortalece 0 conceito de organizacdo e-business virtual, alertando que €

importante reunir esforcos no sentido de apresentar uma “cara Unica’ para clientes,

14 0 estudo foi realizado com empresas da Fortune 500, e concentramrse em trés inddstrias: servicos
financeiros e de seguros (37%), telecomunicagdes (20%) e consumo (11%).

15 Negécio eletronico. Atividade em que se efetuam transagdes de compra, venda, pagamentos, mar keting
etc, em redes, naforma digital.
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fornecedores, parceiros, e manter compatibilidade de sistemas entre unidades de negdcios

e &reas funcionais, além de identificar oportunidades de sinergia inter -funcionais.

Para Carrascosa (2001), o conceito desenvolvido por Foster se aproxima do que
ele, Carrascosa, chama de internetizacdo da empresa, que corresponde a filosofia
competitiva de desenvolver todas as suas atividades e processos, desde que cabiveis,
tendo a Internet como suporte e esqueleto basico. Deste modo, sdo incorporadas neste
raciocinio fun¢bes como compras, vendas, logistica, comunicaggo interna, dentre outras.

A organizacdo em rede, descrita por Harreld (2000), equivale a organizagdo
virtual de Foster e a empresa internetizada de Carrascosa. Na organizacdo em rede de
Harreld, as linhas departamentais compartilham informacfes numa escala sem
precedentes, possibilitada pela computagdo ininterrupta (computacdo de qualquer cliente
para qualquer servidor). A informacdo movimentase ndo apenas entre linhas
departamentais, mas adém das paredes corporativas e de limites geogréficos também. As
corporagdes trabalham com consultores externos, empresas de terceirizag8o, parceiros em
joint-ventures e distribuidores independentes podem vincula-los a sua rede de

informacoes.

As empresas, na ansia por adotar uma estratégia on-line, a0 implementar um
website, acreditam ter alavancado este processo (Foster, 2001). Entretanto, para que a
implementacdo do site esteja comprometida com o desenvolvimento da estratégia on-line,
a0 menos parte da atividade principal da empresa deve ser transferida para a web (The
Economist, 1999). O website, quando faz pouco mais que prover a clientes e fornecedores
algumas informagdes basicas sobre a empresa e seus produtos, ndo estd comprometido

com o desenvolvimento da estratégia on-line.

Um contraponto ao argumento desenvolvido por Foster (2001) é feito por Janissek
(2000). Segundo ela, embora um site represente apenas um dos aspectos a serem

desenvolvidos pela empresa para a sua integracdo em um novo ambiente de negdcios, é

item absolutamente fundamental para a completa adogdo da Internet em uma empresa. E,
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sendo assim, as empresas devem fazer uso efetivo deste instrumento, explorando todos os
elementos™® que venham a influir sobre os aspectos organizacional, de comunicaco e de

venda e marketing.

3.2 Vantagem competitiva na I nter net

Os avangos nas TIs trouxeram mudangas em alguns paradigmas. Um deles
corresponde aos elementos que conferem vantagem competitiva as empresas. Na era
industrial'’, os recursos naturais, o capital, a tecnologia e a qualificagio compunham os
fatores alavancadores de vantagem competitiva (Thurow, 1993); na nova economia, a

combinagdo velocidade e conhecimento produziréo o diferencial (Harreld, 2000).
3.2.1 Vantagem campetitiva na era industrial e na era digital

Vantagem competitiva corresponde ao diferencial apresentado por uma empresa,
cuja existéncia confere primazia na disputa por um mercado ou, ainda, confere as
condicdes necessarias ao pioneirismo em determinado produto ou servigo. De um modo
geral, vantagem competitiva esta relacionada a dotacdo de recursos e capacidades Unicas
(Sohn, 1998).

Os recursos Unicos podem ser definidos como qualquer fator que uma empresa
dispde e que satisfaz as condigdes de valor, heterogeneidade, imobilidade e auséncia de
substitutos estratégicos. As capacidades referem-se aos aspectos organizacionais que
resultam da integragdo do conhecimento, ou correspondem ao produto do processo de
aprendizado (Sohn, 1998).

16 Janissek (2000) aponta dez elementos principais que devem ser explorados em um site: pesquisa e
analise de mercado, atuagdo da empresa na Internet, aquisicdo e distribui¢do de conhecimento, atualizacéo
de informagdes, contato com clientes, contato com fornecedores, reducéo de custos, auxilio a tomada de
decis8o, imagem corporativa e vantagem competitiva.

17 A expressdo Era Industrial foi adotada no texto para indicar denominar a realidade organizaciona
mundial pré-Internet.



Na era industrial, 0s recursos naturais, o capital, a tecnologia e a qualificacéo
compunham os quatro fatores que conferiam vantagem competitiva a quem os detivesse e
0s soubesse administrar. Com a convergéncia das tecnologias de informagéo e
comunicagdo, novas tecnologias e novas ingtituiches estdo interagindo para aterar
substancialmente as quatro fontes tradicionais de vantagem competitiva (Thurow, 1993).
A computagdo em rede — tecnologia que define a nova era econdmica — provoca
reviravolta nos model os empresariais conve ncionais, forgando empresas de todos os tipos
areexaminarem a forma de competicdo e oferta de valor (Harreld, 2000).

Neste novo contexto, a combinacdo velocidade e conhecimento produzirdo a
vantagem competitiva que assegura ndo apenas a sobrevivéncia, mas também o sucesso
no mundo em rede (Harreld, 2000). A instrucéo e a capacidade de forca de trabalho é que
constituirdo a arma competitiva dominante (Thurow, 1993). Numa economia baseada no
conhecimento, as organizagdes de sucesso terdo de descobrir como usar o conhecimento

com maior velocidade e eficicia do que seus concorrentes.

A énfase na velocidade deve-se ao fato de que as Tls estéo disponiveis hoje a
todas as organizacdes e, da mesma forma, os beneficios oriundos do seu uso inteligente.
Degta forma, a vantagem competitiva é resultado da velocidade com que as empresas
adotam a Tl e amaneira como a exploram.

3.2.2 Vantagem competitiva oriunda do uso inteligente da Internet

Apresentar um site na Internet ndo dota a empresa de vantagem competitiva. Para
passar da conexao a concorréncia Sao0 necessarios VAarios componentes importantes
(Cronin, 1995).

De acordo com Porter (1991), para ganhar vantagem competitiva através das
tecnologias de informagdo, a cadeia de valores da empresa deve ser compreendida. A
cadeia de vdor para qualquer negdcio inclui aguns componentes basicos. O primeiro

corresponde as entradas de dados — fontes de informacdo e tecnologia, bem como
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fornecedores de outras mercadorias e servicos a empresa. O segundo componente
corresponde as proprias atividades internas da empresa que criam um produto ou servico.
Por fim, a cadeia de vaor inclui o canal de distribuicdo do produto da empresa e os

clientes que, afinal, sdo os que compram.

A tecnologia da informagdo exerce impacto em cada um dos elos e agentes da
cadeia de valor, transformando o modo como as atividades sdo executadas. Desta forma,
€ necessario explorar 0s recursos e servicos oferecidos pela Internet e como tais

elementos podem ser utilizados de maneira que otimizem a cadeia de valor da empresa.

O item subseqUente abordard os principais recursos disponibilizados pela www e
discutir como cada um deles pode influenciar os componentes basicos da cadeia de valor

de uma empresa, aém de descrever 0s servicos oferecidos pela rede.

3.3 OsusosdaInternet: tecnologias e estratégias

A Internet € uma rede de computadores de abrangéncia mundial gque engloba
milhares de outras redes menores. O uso prioritario da rede advém da troca de
informagdes e comunicagao. Estas fungdes, também atendidas pelos meios convencionais
de comunicacdo (como telefone) e disseminacdo de contelldo em massa (como tv e
radio), apresentam, quando disponibilizadas pela Internet, o diferencial da interatividade
conferida ao usuério (Embratel, 1998).

Sob o0 ponto de vista do uso organizacional, 0 uso da rede pode ser caracterizado
em duas dimensBes principais — estratégico e tecnol6gica®. A primeira dimenso refere-
se as possibilidades de aplicacdo dos recursos oferecidos pela Internet (em particular, pela
www) na cadeia de valor das empresas. A segunda dimensdo refere-se a exploracéo dos

servicos oferecidos por esta tecnologia de informagéo.

18 A classificagso nas dimensdes apontadas foi desenhada pela autora da presente dissertaco.



3.3.1 Uso estratégico da Internet™®

A exploracdo dos recursos oferecidos pela Internet pode influir sobre cada
atividade geradora de valor e sobre os €os que ligam uma atividade a outra. Estes

recursos podem ser agregados em trés categorias gerais - cana de comunicagao,

plataforma de comércio e market place de prestacdo de servicos.

Partindo-se de um modelo geral de cadeia de valor de uma empresa, é possivel
identificar de que forma o uso da Internet pode influenciar as atividades da empresa
através da explorac@o dos recursos apontados, nas relagbes com 0 seu publico externo
(fornecedores e clientes) e interno (funcionérios).

Entrada de Processamento Saida de dados
dados

Figura 1: Cadeia de valor basica de uma empresa

Cada um dos retangulos apresentados na Figura 1, representa uma atividade
geradora de valor na cadeia. O primeiro, representa os fornecedores da empresa; o
segundo, as atividades internas que desenvolvem os produtos e servigos; o terceiro, 0s

clientes da empresa. As setas representam a conexao entre estas atividades.

19 As informagBes acerca do modo como a Internet influencia a cadeia de valor das empresas foram
extraidas de Cronin (1995), salvo seindicada outrafonte.



3.3.1.1 O impacto do uso da rede no primeiro elo da cadeia — relacionamento com
fornecedores

A exploragdo da rede como canal de comunicagdo no relacionamento com
fornecedores exerce impacto sobre os custos de comunicagcdo da empresa, oferece a
possibilidade de obtencdo de matériaprima a custos mais baixos, além de possibilitar
uma maior eficiéncias nos processos (Cronin, 1995).

No que se refere a0 impacto sobre os custos de comunicagdo, a rede propicia
conexdes rapidas e confiaveis com fornecedores do mundo inteiro, sem que a empresa

incorra em custos adicionais de comunicagao.

A possibilidade de otimizacdo da funcdo compra (compra de matéria prima a
precos mais baixos) € conferida pela informagdo disponibilizada por novos e atuais
fornecedores, que podem fornecer precos on-line e possibilidades de pedidos pela
Internet, fazendo com que as empresas tenham base para comparar precos e
programacOes de entrega de véarios fornecedores potenciais. A divulgagdo apotenciais
fornecedores sobre compras da empresa, i.e, informagbes sobre os tipos de compras
efetuadas pela empresa, tanto de matéria-prima como de material para consumo proprio
ou produtos para revenda, podem proporcionar retornos a empresa em termos de
descoberta de novos fornecedores, pregos mais competitivos, maior eficiéncia de entrega,
maior qualidade de produtos, dentre outros.

A eficiéncia de processos € outro beneficio conferido pelo uso da rede como canal
de comunicagdo - 0 acompanhamento on-line de pedidos e do estoque, garante que as

empresas fiquem a par das datas de entrega e reduz a demora no processo de distribuicéo.
O processo de comunicacdo com fornecedores ocorre através de extranet, uma

extensdo privada da empresa, via sua Internet corporativa, que permite agueles

comunicar-se e fazer negocios, através do acesso aos Seus processos internos. Por
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exemplo, pode-se conectar 0 sistema de pedidos de compra da enpresa, ja existente na
sua intranet e baseado em browsers ao banco de dados de catdlogo de produtos na

intranet de seu fornecedor, criando uma extranet (Embratel, 1998).

Comércio
Servigos
Comunicagado
Processamento E> Saida de dados

Figura 2: Aplicacéo da rede no primeiro elo da cadeia de valor

3.3.1.2 O impacto do uso da rede no segundo elemento da cadeia — atividade interna

No ambito das atividades corporativas internas, a adocdo de intranets — redes
internas de computadores que usam a tecnologia Internet, € o espaco virtua da
companhia - provocam um impacto significativo na comunicagéo, conduzindo a uma

maior eficiéncia.

As intranets trazem a Internet para dentro da empresa, transformandoa em
ferramenta de gestdo. A sua adogdo esta relacionada a busca de mais eficiéncia, uma vez
que promove a divulgacéo de informagdes dentro da empresa em uma escala muito mais
ampla. O fluxo livre de informagBes, em 0Oposicdo a concentragdo, promove um
rompimento de ilhas de informacac®, fazendo com que este conhecimento possa ser

utilizado de forma mais eficiente melhorando o desempenho da empresa.

20 Expressao utilizada paraindicar a auséncia de troca de informacdes entre areas da empresa.
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Embora o conceito desta ferramenta de gestdo sgja Unico, a sua implementacéo
pode ocorrer em varios niveis. No nivel um, estdo asintranets passivas, nas quais se pode
apenas ver a informagd. O nivel dois permite a interatividade. Os formulérios e
requisicdes entram na rede, € possivel usa-la para inserir e retirar informagdes de bancos
de dados. No nivel trés a rede é usada para efetuar transagdes, porque 0s sistemas
fundamentais da empresa ja estéo ligados a ela. Nesta fase é possivel, por exemplo, emitir

pedidos e efetuar vendas pela intranet.

As conseqgliéncias dessa nova tecnologia sdo o barateamento da operagdo, a
promoc¢do de um maior contato entre as diferentes &reas da empresa, e a colocagdo da
estrutura interna a servico do cliente. As intranets criam organizagdes baseadas no
conhecimento (EXAME, 1996).

A adocdo de intranets otimiza o desenvolvimento de projetos quando ha
necessidade de envolvimento de unidades de negdcio em unidades geogréficas diferentes.
A exploragdo da rede como cana de comunicagdo através do uso de intranets
corporativas permite que os empregados troquem informagdes e conhecimento vencendo
barreiras geogréficas e funcionais, melhorando a colaboracdo, encurtando o tempo de
desenvolvimento de produtos, servicos e processos e mudando radicalmente o modo no
qual o trabalho é plangjado, desenvolvido e implementado (E-Consulting Corp, 2001A).

As interconexdes em rede ddo suporte a telecomutacdo® e permitem que
escritérios remotos e de pequeno porte tenham participagdo mais ativa nos programas de
toda a empresa e contribuam para projetos conjuntos. Quando se formam equipes de
projeto, os gerentes podem selecionar membros com base em sua especiaidade, sem se

preocuparem com a localizag&o geogréfica.

21 1 ecomutacdo é uma forma especifica de teletrabalho, que diminui ou elimina a necessidade diaria de

guem trabalha se deslocar ao local de trabalho. Teletrabalho é a substituicdo do trabalho que exige o
deslocamento a um local de emprego por outro tipo qualquer de trabalho apoiado nas tecnologias da
informagdo (telecomunicagdes e computadores).
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Comunicagédo

Entrada de Saida de dados
dados

Figura 3: Aplicacdo da rede na atividade interna

3.3.1.3 O impacto do uso da rede no segundo elo da cadeia — relacionamento com

clientes

A aplicagdo dos recursos oferecidos pela Internet no segundo elo da cadeia de
valor - relacionamento com clientes - permite o desenvolvimento de iniciativas para
conhecer gostos e preferéncias do consumidor, pesquisas de mercado, testes de produtos,

entre outras.

A exploracdo do recurso comunicacdo confere a empresa ferramenta poderosa de
conhecer 0 seu cliente, através do recolhimento de dados de habitos de consumo e
preferéncia quando da visita deste ao site da empresa, para posteriormente efetuar um

marketing dirigido.

A Internet € apontada por Cronin (1995) como um instrumento de grande
utilidade para a pesquisa de mercado, o estabelecimento de novos mercados e o teste de
interesse do cliente pelos produtos emergentes. Esta tecnologia possibilita que interactes
diretas com clientes se propaguem por muitas divisdes da empresa. Assim, equipes

técnicas de desenvolvimento, fornecedores de documentacdo, operarios da producdo e
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pesquisadores descobrem, em primeira méo, como os clientes reagem frente aos produtos

daempresa.

A exploragdo do recurso comunicagdo aplicada junto aos clientes com a utilizagdo
agpontada por Cronin, revela 0 modelo de desenvolvimento de produtos “sentir-e-
responder” — em vez de investir anos em estudos exaustivos de mercado ou em planos
estratégicos, a organizagdo sentir-e-responder desenvolve um protétipo ou implementa
uma estratégia com antecedéncia. Ela testa o0 mercado, sente a reagdo e interpreta o que
aprendeu. Depois responde — rapidamente — capitalizando o novo conhecimento para

atualizar o produto e repensar a estratégia (Harreld, 2000).

Com relagdo a exploracdo do recurso prestacdo de servigos, duas categorias
podem ser abordadas quando se trata da Internet como berco para esta atividade:
prestacdo de servicos relacionada ao atendimento ao consumidor, demanda esta gerada a
partir da atividade da empresa e a prestacdo de servigos “sociais’, ndo necessariamente

relacionada as atividades.

O servico ao consumidor representa a primeira dimens3o de servico qualificado. E
uma forma de atender aos desgos e necessidades do consumidor em termos de
informacdo sobre produtos, processos (Sterne apud Soares, 1998). A disponibilizaco de
servigos desta natureza via Internet pode influenciar o resultado de eficiéncia do sistema
de servigos, uma vez que o site possibilita um contato a qualquer momento entre empresa
prestadora e o consumidor do servico (Soares, 1998).

A segunda dimensdo de prestagdo de servico quaificada referese a
disponibilizacdo a0 consumidor de servicos ndo necessariamente vinculados a
necessidade de informacdo sobre produtos e processos da empresa, como a criagéo de
comunidades virtuais, através do encorgjamento da comunicagdo entre os visitantes do
site. De acordo com Hagel Il & Armstrong (1998), a0 conferir aos clientes a
oportunidade de interagir entre s e com a propria empresa, as organizacdes podem

construir novos e mais profundos relacionamentos com esses clientes. O sucesso



comercia na arena ontline seria atingido por aqueles que organizarem comunidades
virtuais que atendam as multiplas finalidades sociais e comerciais. Criando comunidades
virtuais sdlidas, as empresas conseguirdo formar um bom publico e usar audiéncia
para angariar receitas sob a forma de propaganda e de taxas cobradas por transacéo ou

assinatura.

Comeércio
Servicgos
Comunicagdo

Entrada de Processamento
dados

Figura 4. O uso da rede no segundo elo da cadeia de valor

3.3.2 Uso tecnolégico da Internet®

Do ponto de vista tecnolégico, e considerando a funcionalidade para as
organizagoes, a Internet disponibiliza uma gama de servigos. A Internet funciona como
uma estrada e 0s servigos sdo 0s meios de transporte. Quando o wsudrio se conecta, €
como se estivesse nesta estrada, porém parado no acostamento. A partir do momento em
gue aciona um programa especifico, como um programa de e-mail, € como se embarcasse

em um transporte e trafegasse por esta estrada.

Os principais servicos podem ser agrupados de acordo com a natureza da sua
funcionalidade - alguns deles promovem interacdo entre pessoas e, outros, referem-se a
servigos de uso individual. Além desses, ha aqueles que se enquadram como servigos de

disseminacdo de conteido em massa.



No primeiro grupo de servigos, podem ser incorporados o e-mail ou correio

eletronico, os grupos de discussdo ou newsgroups, as teleconferénciase o wap.

Através do e-mail ou correio eetronico os usuarios podem trocar mensagens
entre si, como no correio tradicional, além de poderem anexar a estas mensagens arquivos
diversos, como fotos e videos digitalizados, planilhas, etc. Através do e-mail € possivel
contatar com pessoas a longa distancia, com grande freqiéncia, sem as dltas tarifas de
telef onemas interurbanos e internacionais. Além disto, como na Internet ndo se paga por
mensagem enviada, mas pelo tempo da conexdo, € possivel enviar malas-direta a

baixissimo custo, se comparadas as enviadas por correio tradicional.

Os grupos de discussdo ou hewsgroups correspondem a um servico através do
qual é possivel a realizagdo de foruns de discussdo em torno de assuntos especificos, ou
mesmo de um projeto, sem que haja necessidade de reunifes que, muitas vezes sdo caras
ou até ndo factiveis. Além destes, podem ser mencionados a possibilidade de realizacdo
de teleconfer éncias através da rede e 0 wap, que possibilita acesso a homepages através

dos celulares.

No segundo grupo de servicos disponibilizados pela Internet, estdo o FTP, Telnet,
Veronica e Gopher, archie, wais e base de dados.

OFTP, ou protocolo de transferéncia de arquivos, € 0 servigo gque permite o envio
de arquivos de um computador a outro na Internet, contendo desde um pequeno texto até
grandes programas, além de, também, possibilitar a manutencdo remota de diretérios
(criagdo de diretdrios, troca de nome de arquivos, exclusdo de arquivos). Além de ser
utilizado para a obtencdo de programas via Internet, € através destes servicos que as

empresas praticam a manutencdo de seus sites hospedados em provedores.

22 Asinformagfes acerca dos servicos descritos foram extraidas do site da Embratel, salvo se indicada outra
fonte.



Telnet € 0 servico que permite estabelecer uma conexao com uma maguina
remota. Ele oferece a oportunidade do usuério, por exemplo, da sua casa, acessar O
servidor do trabaho, o é semelhante a estar na empresa, no termina do seu computador

acessando o servidor (Sousa, 2000).

A combinacdo entre o Gopher, o Veronica e o wais fornece um método de
localizagdo e recuperacdo de recursos no universo absolutamente cadtico da informagéo
em rede (Cronin, 1995). O acesso remoto a bases de dados € outro servico

disponibilizado pela Internet.

Do ponto de vista dos servicos que permitem a distribuicdo de conteldo,
encontram-se a Wwww, transmisséo de sinais de audio e video. A www, ou world wide web
€ um sistema de hipertexto que capacita o compartilhamento de informagdo entre os
usuarios. A transmissdo de sinais de audio (streaming de &udio) corresponde a
transmissdo de fluxos de som em tempo rea ou gravado. Da mesma forma, a
transmissdo de sinais de vided (streaming de video) corresponde & transmissio de

fluxos de imagem em tempo real ou gravado.

Sgja qua for o uso, sob qualquer uma das dimensdes apresentadas — estratégica ou
tecnoldgica, os principais beneficios trazidos para as empresas pelo uso da Internet
decorre do fluxo de informacéo e da \elocidade com que este € acessado e transmitido e 0

custo inferior a ele associado em relacdo a outras alternativas.

3.4 Asempresas brasileiras e 0 uso da Internet: evidéncias empiricas
Devido a atratividade do tema em razéo do impacto que a Internet pode trazer as

empresas, Ndo somente 0 meio académico realiza pesquisas com o objetivo de verificar o

uso que as empresas brasileiras fazem desta tecnologia, mas também empresas privadas
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de consultoria além de organizacbes governamentais. Desta forma, os achados
apresentados a seguir tém origem em estudos realizados por estas trés categorias de

agentes.

No item 3.3, os usos da Internet foram classificados nas dimensdes de estratégia e
de tecnologia. No presente item, as evidéncias empiricas acerca dos usos que as empresas

brasileiras fazem danova Tl ser&o apresentadas sob tal classificaco.

3.4.1 Evidéncias acerca do uso estratégico dos recursos disponibilizados pela Internet na
cadeia de valor

A partir de um estudo exploratdrio realizado com 101%*

empresas brasileiras com
presenca na Internet, Soares (1998) investigou como estas utilizam os recursos oferecidos
pela ww no contato com o publico interno e externo. Concluiu que a maioria das
empresas ndo esta explorando as vérias possibilidades oferecidas pela ww. As empresas
usudrias empregam-na, muitas vezes, de forma semelhante as midias tradicionais,

encontrando-se ainda num est&gio inicial em termos da exploracdo do seu potencial.

Para citar algum dos achados por este autor, no que se refere a utilizagdo do
recurso comercio, 7% das empresas vendem através da Internet. Em se tratando de
compra, 2% apresenta algum tipo de informacdo a respeito. Quanto a0 recurso
informagdo sobre o produto, 84% das empresas fornecem informagdo detalhada do seu
produto, enquanto 24% divulgam preco.

23 Do ponto de vista do uso corporativo, as empresas tém utilizado as tecnol ogias de transmissdo de sinais
de &udio e/ou video pela rede para finscomo treinamento a distancia (e-learning), transmissao de eventos
ao vivo, palestras, lancamento de produtos.

24 As empresas foram extraidas da lista das 500 maiores da revista Exame (edicio de 1997), todas elas ja
atuavam no mercado quando da institui¢cdo do site, ou seja, ndo iniciaram suas atividades no mundo virtual.
65% sdo da industria, 23% comeércio, 11% servicos e 1% outros. 69% das empresas brasileiras sdo de
capital nacional. Os dados foram col etados no periodo de janeiro afevereiro de 1998.
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A E-Consulting Corp. (2001B), com o objetivo de verificar como as empresas
brasileiras utilizam a web, realizou uma pesquisa com 114 empresas brasileiras®. As
empresas foram avaliadas sob cinco aspectos. existéncia de site institucional, utilizacéo
interna e externa da rede, comercidizagdo através do Site, uso da Internet no
desenvolvimento de agdes voltadas ao cliente. Os resultados alcancados encontramse

resumidos no quadro a seguir

Institucional (website, comunicacdo online,|74%
etc)
Interna (intranet, integracdo de legados como | 55%
erp, infraestrutura, etc)
Externa (b2b, e-marketplaces, e procurement|52%
— ponta de compra, extranets)
Voltada ao Cliente (fidelizacdo, promocdo, |68%
etc)
Transacional (e-commerce — pontade venda) |62%

Fonte: Pesquisa E-consultingcorp de Internetizacio de Empresas?®.
Quadro 1. Forma como as empresas utilizam a Web

Verificou-se que 9% das empresas possuem um plano estratégico para Internet, ou

sgja, estdo implementando de maneira plangada e integrada as cinco agdes rel acionadas.

A Fiesp, apoiada pela Fipe/USP, com o objetivo de monitorar o grau de inser¢éo
das empresas tradicionais no comércio eetrénico, verificou em uma amostra de 807%7
empresas paulistas, que apenas 5% readlizam transagcOes comerciais pela Internet. Das
empresas pesquisadas, 41% ndo possuem previsdo para implantacdo do comércio

eletrénico, enquanto 50% plangjam implement&lo em um ou dois anos.

%5 As empresas pesquisadas sd0 nacionais, com faturamento acima de R$ 10 milhdes (86% entre R$ 10 e
R$ 100 milhdes). Os setores contemplados: siderurgia, autopecas, construgdo, papel, higiene, quimicas,
plastico, borrachas, materiais, equipamentos, componentes, saide, etc. Do universo pesquisado, mais de
50% s&o empresas paulistas.

26 Disponivel em http://www.e-consultingcorp.com.br/insider_info/noticias/04_24_15fev0le.shtml

27 A amostra era composta de 1684 empresas, para as quais foram enviados questionarios. Do total de
empresas da amostra, 807 responderam aos questionarios enviados. Das 807, 87% séo de pequeno e médio
porte e 13% de grande porte.



Outro estudo que buscou identificar 0 uso que as empresas brasileiras fazem da
Internet foi desenvolvido pela Revista Internet Business (Gazeta Mercantil, 1998), com o
apoio do Laboratdrio de Pesquisas e Opinido da UERJ — Universidade Estadua do Rio de
Janeiro. Um levantamento feito com 250 das maiores companhias, extraidas do ranking
de empresas do Balanco Anual da Gazeta Mercantil, concluiu que 38% ainda nao tinham
site concluido na rede e que apenas 14% realizavam vendas na rede. As principais
conclusdes da pesquisa sinalizam que 91% das 156 empresas que tém site na rede fazem
marketing institucional, 62% marketing de produtos, 36% prestam Servicos ao

consumidor e 23% criaram lojas on-line.

3.4.2 Evidéncias acerca do uso tecnolégico da Internet

Ribeiro (1997) realizou uma pesquisa exploratéria com 1512

empresas do Estado
do Rio Grande do Sul com o objetivo, entre outros, de identificar quais 0s Servigos
utilizados pelas empresas. Este autor encontrou evidéncias de grande importancia dos
servicos de correio eletronico e www. Para as empresas da amostra, Ribeiro concluiu que

as mesmas ainda néo utilizam o potencial possibilitado pela rede.

28 Empresas de nove diferentes areas de atuacdo: agremiagdes, comércio, comunicagdo, ensino, indlstria,
informética, salde, servicos e rural; a maioria (mais de 50%) de pegueno porte (classificagdo com base no
numero de funcionarios: de 1 a 100 empregados, se industria e até 50 empregados, se comércio).



3.5 Eficiéncia de mercado?®

A eficiéncia de mercado esta relacionada a capacidade de um mercado de
incorporar aos pregos dos titulos nele negociados, as informactes disponivels acerca de
fatos que provocam impacto sobre o fluxo de caixa das empresas.

3.5.1 Definicéo

Um mercado de capitais é dito eficiente se os precos dos titulos refletem
completamente as informagdes disponiveis. O mercado de capitais de cada economia
pode ser caracterizado por formas de eficiéncia diferentes. A forma de eficiéncia é
determinada pel o tipo de informagéo assimilada, e pode ser classificada nas formas fraca,

semi-forte e forte.

3.5.1.1 Eficiéncia na forma fraca

A classificagcdo na forma fraca esta relacionada a informacfes a respeito de precos
passados. Um mercado de capitais é eficiente na forma fraca se incorpora completamente
as informagdes sobre os pregos passados dos titulos, o que implica que nenhum investidor
pode obter retornos que excedam o retorno de mercado a partir de uma avaiacd com

base nos precos passados de determinado titulo.

3.5.1.2 Eficiéncia na forma semi-forte

A classificagdo na forma semi-forte esta relacionada a informagdes publicamente
disponivelis. Um mercado de capitais é eficierte na forma semi-forte quando os pregos
dos titulos refletem toda a informacdo publicamente disponivel, o que implica que
nenhum investidor pode obter retornos que excedam o retorno de mercado a partir de
uma avaliagdo com base, por exemplo, nas demonstragdes financeiras publicadas pela

empresa.

29 Esta secdo foi desenvolvida com base em Fama (1991), Ross (1995) e Dimson & Mussavian (1998).



3.5.1.3 Eficiéncia na forma forte

A classificagdo na forma forte esta relacionada a toda informacdo existente. Um
mercado de capitais € eficiente na forma forte quando 0s precos dos titulos refletem toda
a informacdo existente, publica ou privada, o que implica que nenhum investidor pode
obter retornos que excedam o retorno de mercado, uma vez que todas as informagdes
existentes e que impactam sobre o fluxo de caixa das empresas sdo incorporadas

imediatamente a0 preco das agoes.

3.5.2 Testes de eficiéncia de mercado

A hipdtese de mercado de capitais eficiente pode ser testada para as formas fraca e
semi-forte. Sendo assim, a hipotese de eficiéncia na forma fraca pode ser testada a partir
da aplicacéo da correlacdo serial e a eficiéncia na forma semi-forte, através dos estudos

de evento.

3.5.2.1 Teste de eficiéncia de mercado na forma fraca

A hipGtese de eficiéncia na forma fraca pode ser verificada através de testes de
correlacdo serial. Estes testes examinam se existe correlagéo estatisticamente significativa
entre a taxa de retorno de um titulo na data t e a taxa de retorno deste mesmo titulo em
algum periodo anterior. Caso hga correlagdo significativa entre os valores das séries
testadas (sgja através coeficiente positivo ou negativo), existe a possibilidade de
utilizagdo dos retornos na data t para prever o comportamento futuro dos retornos e,
portanto, realizar operagdes lucrativas com o titulo. Neste caso, fica comprovada a

ineficiéncia de mercado na forma fraca.



Ao contrario, coeficientes de correlagdo serial proximos de zero sdo compativels
com a hipétese de random walk®® e, portanto, com a eficiéncia de mercado na forma

fraca
3.5.2.2 Teste de €ficiéncia de mercado na forma semi-forte

Sob a hip6tese ce mercado €ficiente na forma semi-forte, o retorno anormal de
uma acdo no periodo t, deve refletir a divulgacdo de informagdes ao mesmo tempo, t. O
teste mais comumente aplicado para verificar a hipotese de mercado eficiente na forma

semi-forte é o estudo de eventos.

Este teste corresponde a um estudo estatistico que examina se uma determinada
informacdo disponivel em uma datat provoca retornos anormais nos precos das agdes sob

estudo naguela data, ou em um intervalo ao redor det.
3.5.2.3 Teste de €fici éncia de mercado na forma forte

Se fosse possivel, a hipotese de eficiéncia na forma forte poderia ser testada a
partir da andlise das operages de insiders®’. Uma vez que estes individuos tém acesso a
informagdes ndo disponiveis ao publico, € possivel que aufiram retornos anormais com

suas operagoes.

O presente trabalho, que tem por objetivo investigar se a implantagdo de um site
provoca modificagdo no preco das agdes das empresas que os implementam, possibilita a
redlizacdo de mais um teste da eficiéncia do mercado de capitais brasileiro na forma

semi-forte.

30 Movimento aleatério dos retornos.
31 pessoa que tem acesso a informagdes ndo disponiveis para o publico, geralmente pessoa interno da
empresa.
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Supondo que o evento estudado produza retornos anormais da acdo na data do

referido evento, sera possivel investigar a velocidade com que o prego do titulo incorpora

esta informagdo, verificando, desta forma, a eficiéncia do mercado.

O mercado serd dito eficiente se 0 guste aos pregos das acOes apresentar-se

conforme representado na figura a seguir.

Preco

-3 -2 -1 0 +1 +2 +3 Dias em relacdo a data
do anuncio

Figura 5: Reagdo do preco de agbes a novas informagdes em mercados eficientes

Na hipdtese de mercado eficiente, 0 preco gustase imediatamente e reflete

completamente a nova informagéo; ndo hé tendéncia para altas ou baixas posteriores.

Um estudo de evento sera desenvolvido com o objetivo de verificar a eficiéncia de

mercado, através da existéncia de retornos anormais ao redor da data do evento estudado.



4, METODO E DESCRICAO DA AMOSTRA

A verificagdo do impacto de um evento especifico sobre o preco da acdo significa
investigar o desempenho dos retornos dos precos desta acdo na data do evento em
questéo ou ao redor dela. O estudo de evento, metodologia introduzida por Fama, Fisher,
Jensen e Roll (1969) é apontado por alguns autores, entre eles, Binder (1997) como
método padrdo utilizado para mensurar a reagdo do preco de uma agdo a agum anuncio

ou evento.

4.1 Estudo de evento

O estudo de evento examina o0 impacto de eventos especificos a uma empresa
sobre os precos de suas agbes (Brown & Warner, 1980). A rigor, este método € um teste
conjunto de eficiéncia e anormalidade. Este método verifica a existéncia de retornos
anormais nos pregos das acdes na data do evento ou em um periodo ao redor desta. Neste
sentido, a magnitude do desempenho anormal na data do evento é a medida do impacto

do determinado tipo de evento sobre a riqueza do acionista (Brown & Warner, 1980).

O comportamento no preco da acdo pode ser considerado anormal apenas se
comparada com um padrdo considerado norma (Brown & Warner, 1980). Este retorno
padrdo resulta da utilizagdo de modelos de geragdo de retornos como os de geracéo de

retornos gjustados a média, ab mercado ou ao risco e ap mercado.

O estudo de evento prové um teste direto de €ficiéncia de mercado.
Sistematicamente, retornos anormais diferentes de zero persistentes apds um particular
tipo de evento sdo inconsistertes com a hipotese de que os precos das acles gustamse

rapidamente para refletir novas informagdes (Brown & Warner, 1980).



4.1.1 Modelos de Geraggo de Retornos Normais ( E(R,))

Os modelos de geracdo de retornos padréo simulam retornos esperados da agéo
para um determinado periodo, na hipétese de que o evento ndo tenha acontecido. Desta
forma, servem como parémetros aos quais os retornos observados com a ocorréncia do
evento possam ser comparados e, a partir desta comparagdo, sgja possivel detectar
reacbes “anormais’ ocorridas em raz& do evento. Uma das formas de geragdo de
modelos de retornos normais (ou padréo) é a derivacdo do CAPM — modelo de

precificacéo de ativos de capital.

O CAPM, originaimente apresentado em Sharpe (1964), € um modelo de
equilibrio que relaciona risco e retorno. Sua derivagdo ocorreu com base em algumas
premissas acerca do mercado de capitais, como: todos os ativos s3o transacionaveis e
divisiveis, o mercado de capitais é perfeito e ndo ha fricgdo, ndo ha custos de informacéo
e esta é acessivel a todos os investidores, os investidores sdo tomadores de precos,

avessos ao risco e maximizadores da utilidade individual .

De acordo com este modelo, o retorno esperado de um titulo esté positivamente (e

linearmente) relacionado ao grau de risco do titulo.
ER)=r +b[ER)-R] @
onde:

E(R" ): retorno esperado de um titulo
R, : retorno do ativo sem risco
b,: grau de risco do titulo

E(ﬁm): retorno esperado da carteira de mercado



O CAPM foi derivado em termos de expectativas — ou de retornos esperados.

Testes empiricos deste modelo, bem como testes de eficiéncia de mercado requerem a
forma de informacBes observadas, ou sga, os retornos do titulo e da carteira de mercado

devem ser dados observados, e ndo expectativas.
Rt = th + bi (Rmt - th)+eit (2)
naqual,

R, : retorno do titulo i na data t

R,,: retorno do ativo sem risco na data t

b.: grau de risco do titulo

R, : retorno esperado da carteira de mercado na data t

e, erro aeatorio

Brown & Warner (1980) descrevem trés modelos de geracdo de retornos normais
gue, segundo este autor, s&o uma representacao geral dos modelos que tém sido utilizados
em estudos de eventos. S0 eles. modelo de retornos gustados a média; modelo de

retornos gjustados ao mercado e modelo de retornos gjustados ao risco e ab mercado.

Os trés modelos apontados podem ser considerados como derivagdes do modelo

de precificagéo de ativos de capital (CAPM).
4.1.1.a Modelo de retornos ajustados a média

De acordo com este modelo de geracdo de retornos normais (esperado ou de
controle), o retorno normal esperado paraa acdo i € igua a uma constante Ki (Brown &

Warner, 1980). Esta constante poderia ser, por exemplo, o retorno da agdo no mést-1, ou

amédia aritmética de retornos passados da acdo (Kloeckner, 1995). Desta forma,
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ER)=K, @

onde:

E(R ): retorno esperado paraaagzo |

K,: constante
4.1.1.b Modelo de retornos ajustados ao mercado
De acordo com este modelo de geracdo de retornos normais (esperado ou de

controle), o retorno normal esperado paraaacdo i € igua ao retorno esperado do portfdlio

de mercado durante o mesmo periodo (Brown & Warner, 1980). Desta forma,

ER)=ER.) @
Onde:

E(ﬁit): retorno esperado paraa agdo i no periodo t

E(ﬁmt): rertorno do portfélio de mercado para 0 mesmo periodo t

4.1.1.c Modelo de retornos ajustados ao risco e ao mercado
De acordo com este modelo de geracdo de retornos normais (esperado ou de
controle), o retorno normal da acdo i na data t € gerado pelo modelo de precificagdo de

ativos CAPM (Brown & Warner, 1980) ou por algum outro modelo de precificacéo de

ativos como, por exemplo, 0 Modelo de Mercado. Desta forma,

ER,)=a +bR, ()
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Onde:

E(F~2it): retorno esperado paraa a;do i no periodo t
R, rertorno do portfolio de mercado para 0 mesmo periodo t

a, e b,: parémetros da regressdo linear dos retornos da agdo em estudo sobre os retornos

do mercado.

4.1.2 Geragiodos Retornos Anormais (AR, )

O retorno anormal da agdo i no periodo t, em cada modelo, € definido como a
diferenca entre o retorno observado para esta ac8o (ex post) e o retorno gerado através do

modelo de geracdo de retornos (ex ante) adotado.

Para os retornos normais gerados pelo modelo de retornos gustados a média, o

retorno anormal € dado pela diferenga entre o retorno observado (ex post) daagdo, R,, e
constante K. :

ARit = Rit - Ki (6)

Para os retornos normais gerados pelo modelo de retornos gjustados ao mercado, o

retorno anormal é dado pela diferenca entre R, o retorno observado da acdo, durante o

periodot e R, o retorno observado do portfdlio de mercado durante 0 mesmo periodo.:

ARt = Rt - Rmt (7)

Para os retornos normais gerados pelo modelo de mercado, o retorno anormal é

dado por:
AR =R.- @, +bR,) ©



4.1.3 Os Retornos Anormais Acumulados (CAR, )

Quando ndo ha informagdo precisa acerca da data do evento, Brown e Warner
(1980) apontam que o método frequentemente utilizado para investigar o desempenho

anormal é o CAR, retorno anormal acumulado (ou residuo médio acumulado).

Segundo estes autores, esta técnica concentra-se nha média dos residuos do modelo
de mercado de uma amostra de titulos para um periodo ao redor do evento. Este periodo é
comumente denominado janela do evento. O residuo médio acumulado € definido como o

valor do residuo médio acumulado no més anterior mais o valor do residuo médio do més

corrente, AR .

CAR =CAR_, + AR ©

onde,

4.1.4 Significancia estatistica dos retornos anormais

Os niveis de significancia dos retornos anormais foram determinados com a

aplicacdo do testet:

t= (10)

WA



ZAR. é o retorno anormal padronizado da agdo i;
S, €0 desvio padréo da agdo i, obtido a partir do periodo de estimagéo;

N € 0 nimero de variaveis na amostra.
4.1.5 A questdo da infreguiéncia nas negociacdes dos titulos

A existéncia de infreqiéncia nas negociagOes, decorrente da pouca liquidez de
determinados papéis, requer um tratamento diferenciado para a determinacdo dos retornos
quando da aplicacdo do estudo de eventos. Maynes & Rumsey (1993) propuseram o

método trade-to-trade, o qua utiliza os multiperiodos para a geracdo de tais retornos.

De acordo com estes autores, o retorno de multiperiodos, ou o retorno observado
para a acdo i apés um intervalo n decorrido desde a Ultima negociagdo é assim
determinado:

YA
R Jn@%,@-m)H an

naqual,

n, : extensdo na data t do intervalo de tempo decorrido desde a negociagéo imediatamente
anterior aquela data;

R, : retorno observado da agéo i na data t apos terem decorridos n dias desde a Ultima
negoci agao;

P, : preco daacéo i nadatat

P (t-n) Preco daacdo i na data da Ultima negociacéo n dias antes da data t

O retorno esperado, analogo aquele exposto na equagado 5, &



E[Rm ] =an + BiRm,n[ (12)
Os retornos anormais, com o g uste para negociagoes infrequentes:
AR,n‘ = Ri,r\ - (éint + l:;iRm,nl) (13)
AR, . retorno anormal da acd i na data t tendo decorrido n dias desde a Ultima
negoci agao;
R, retorno observado para a acdo i na data t tendo decorrido n dias desde a ultima
negoci agao;

n, : extensdo na datat do intervalo de tempo decorrido desde a negociagéo imediatamente

anterior aquela data;

Ry, | retorno da carteira de mercado na data t, calculado tal como os retornos gerados

pelos pregos das acbes, e considerando apenas as cotacOes ocorridas nas datas em que

ocorreram negociagdes para as agoes das empresss,

d, e b, : parametros da regressio linear?.

O teste de significancia estatistica também deve ser gjustado quando da existéncia
de negociactes infreqlentes. Desta forma,

naqual,

32 Quando os parametros do modelo so estimados, as informagdes so divididas pela raiz quadrada do
interval o de dias sem negociag&o, de modo que a heterocedasticidade dos residuos seja tratada.



A
AR, = 2R

ing ﬁ

N é 0 nUmero de empresas com negociacdo na data t;

S(AR‘m) 0 desvio padrdo da agdo i, obtido a partir dos retornos observados durante o
periodo de estimacéo:

S(AR,m):\/l ::AR J—u

T éaquantidade de dias, durante o periodo de estimacdo em que houve negociacéo.
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4.2 Formulacdo das Hipoteses

As seguintes hipéteses foram formuladas com o objetivo de verificar a influéncia

da implementac&o do site de uma S.A. sobre 0s pregos de suas agoes:

Ho: A implementacdo do site da SAA. ndo afetou o preco de suas agOes negociadas na
Bolsa de Valores de S0 Paulo. Sendo assim,

AR, =0

Hi: A implementacdo do site da S.A. afetou o0 prego de suas acOes negociadas na Bolsa de
Valores de S&o Paulo. Sendo assm,

AR, 0

4.3 Etapas desenvolvidas na aplicacdo do Estudo de Evento

4.3.1 Definicdo do evento especifico

O evento sob estudo refere-se a disponibilizacdo do site da empresa na Internet. A
data em questdo refere-se aguela em que a primeira versdo do ste foi ao ar. Algumas
empresas informaram, adicionalmente a esta data, a data em que uma segunda versao foi
veiculada. Neste caso, para as empresas com esta informagdo, havera duas datas de
evento: a data em que a primeira versao foi ao ar e a data em que a segunda versao foi

veiculada

4.3.2 O universo e a amostra

O universo compreende todas as empresas de capital aberto com agdes negociadas
na Bolsa de Valores de Sao Paulo, e que possuem ste na Internet. A amostra é composta
por todas as empresas que responderam ao questionério enviado, com informagdes sobre

a data de lancamento do site A descricéo detalhada da amostra ocorre em item posterior.
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Por definicdo, as empresas séo brasileiras e as acdes devem ser negociadas na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (BOVESPA).

4.3.3 Investigagédo da data em que 0 evento ocorreu para cada empresa da amostra

A data em gque ocorreu aimplementacdo do site foi obtida a partir de contato com
as empresas pela emissdo de carta através do correio convencional ou envio de e-mail.
Uma vez que tal contato se fez necessario, € conveniente explicitar de que forma a

abordagem foi conduzida.
4.3.3.a Procedimentos realizados para obtencéo da informacdo da data do evento

| dentificadas as empresas com capital aberto e agdes negociadas na BOVESPA (a
lista de empresas foi extraida do banco de dados Economética™), investigou-se para cada
umadelas, aexisténcia de um site na Internet. Verificada a presenca narede, foi realizado

contato com tais empresas:

- atravésdo site da empresa que, por meio de opcao™ no préprio site, possibilitam o
contato;

- ou através do envio de carta as empresas cujo contato ndo foi realizado atraves de
e-mail. Esta op¢do de comunicacdo deveurse a incerteza de obtencdo de sucesso
através da solicitacéo de informacdo por e-mail. As empresas cujo contato deuse
através de correio, sdo empresas associadas a ABAMEC/SUL, que disponibilizou

o mailing das mesmas.

33 Economética: software de apoio ao investidor. E um banco de dados com informacdes didrias financeiras
e ndo financeiras de empresas brasileiras e néo brasileiras. As informagtes contemplam cotactes das agoes,
demonstragdes financeiras, noticias, indicadores, etc.

34 Nos sites que apresentam a opcio “Relagdes com o mercado”, a solicitagio de informagio foi
encaminhada para esta unidade. Na inexisténcia desta op¢ao, outras formas de contato estavam disponiveis,
as quais foram utilizadas (campo sugestdes/comentarios sobre o0 site, contato com assessoria de imprensa,

etc).
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Quando do contato, foram enviadas as empresas questfes que assegurassem a
obtencdo da data do evento — data da implementacdo do site. Tais questdes encontramse
disponibilizadas no Anexo 1.

A solicitagdo de informagdo referiu-se a data completa, isto €, dia, més e ano em
que o site tornou-se disponivel na Internet. Algumas empresas informaram apenas 0 més
e 0 ano. Algumas responderam apenas o ano. Neste Ultimo caso, foi realizado um novo
contato indicando a importancia de, a0 menos, a informagdo sobre 0 més. Visto que a
maioria das empresas respondeu a questdo sem a informecdo dia, optou-se por realizar
um estudo de evento utilizando dados mensais de retorno, para que o tamanho da amostra
ndo ficasse comprometido.

4.3.3.b Questdes referentes as informagdes solicitadas

O objetivo do contato era, de fato, identificar a data em que o Ste da empresa foi
veiculado para aplicar esta informagdo na condugdo do estudo de evento. As questdes

enviadas bem como comentarios adjacentes ao racional de cada uma delas encontramse

no Anexo 1.

4.3.4 Escolha do método de geracdo de retornos normais

O méodo de geracdo de retornos normais escolhido foi 0 modelo de retornos
gjustado ao risco e a0 mercado. De acordo com Kloeckner (1995), € indiferente para o
pesquisador optar por um ou outro modelo gerador de retornos de controle, uma vez que
0s resultados apresentados s muito similares®.

% Kloeckner (1995) proferiu tal afirmagdo como resultado de uma investigacdo acerca da conjugacdo de
model os distintos de geracdo de retornos de controle com vérios niveis inflacionarios. Este autor tinha por
objetivo investigar se tal procedimento poderia conduzir o pesquisador a conclusdes diferentes quando
procura determinar retornos anormais em estudos de evento. O referido paper € de carater geral, de modo
gue a conclusdo ao qual o autor chegou, acerca da indiferenca de aplicagdo de um modelo ou outro, pode



4.3.5 Definicdo dajanela do evento e do periodo de estimacéo

A janela do evento corresponde ao periodo ao redor da data do evento durante o
qual se desgja verificar alguma reagdo do mercado relacionada ao evento. Com objetivo
de delimitar a janela do evento para o presente estudo foi questionado & empresa com
relacdo a existéncia de divulgagdo prévia ao lancamento do site. Com base nos resultados
obtidos, verificouse a inexisténcia de divulgacdo prévia para a quase totalidade das
empresas da amostra. Desta forma, a janela do evento foi definida pelo tempo médio

necessario a elaboracio de um site®® - 6 meses.

4.3.6 Definicdo das varidveis do modelo

Uma vez que o modelo de geracdo de retornos de controle escolhido foi 0 modelo

de retornos gjustado ao risco e a0 mercado, as varidvels definidas sdo:

4.3.6.a Retornos observados da acdo para os periodos de estimacéo dos parametros e

janela do evento

Os retornos observados para cada acdo foram calculados, a partir das cotacfes
mensais (opc¢ao cotacdo de fechamento no Ultimo dia do més) extraidas do Economética.

4.3.6.b Definicéo do portfélio de mercado

A carteira de mercado escolhida foi o indice BOVESPA. Néo foram realizados
testes aplicando o FGV-100, uma vez que este exclui bancos, e a amostra utilizada no

presente trabalho engloba este setor.

servir de referéncia no momento da escolha de um outro modelo em outros trabalhos que fagam uso do
estudo de evento.

36 Estainformac&o foi obtida a partir de entrevista com profissional daarea (PAIVA, 2001).
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4.3.6.c Retornos observados para o portfdlio de mercado para o mesmo periodo dos

retornos observados para a agao sob estudo

Os retornos observados para o indice BOVESPA foram calculados, a partir do
valor do indice (opcéo valor de fechamento no ultimo dia do més) extraidos do Banco de
Dados Economética.

4.3.6.d Parametros da regresséo linear (a,b)

Estimados a partir da regressdo do retorno das acfes sobre o retorno do indice de

mercado para o periodo de cinco anos que antecede a janela do evento.
Apos estas definicBes, seguiu-se a aplicacdo da metodologia conforme descrita

anteriormente: calc ulo dos retornos esperados; calculo dos retornos anormais e realizacéo

do teste de significancia estatistica dos retornos anormais encontrados.
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DESCRICAO DA AMOSTRA

Conforme indicado anteriormente, em razdo do evento sob pesquisa e devido ao
escopo b estudo, 0 universo € composto por empresas de capital aberto, com actes
negociadas em bolsa de valores e que possuem um site na Internet. Por definicdo as
empresas sdo brasileiras e as agbes devem ser negociadas na Bolsa de Vaores de S&o
Paulo (BOVESPA).

O procedimento para selecdo das empresas foi iniciado com a pesquisa no banco
de dados Economatica. Foram encontradas 273 empresas. Foram excluidas da amostra
aquelas pertencentes a0 setor de energia e telecomunicagbes, o que resultou em um
nlimero remanescente de 223 empresas. Com este procedimento, investigou-se para cada
uma das empresas da amostra a existéncia de site na Internet. Neste processo, foram
realizadas exclusdes adicionais referentes a situagcdo observada de site em construcdo (5
ocorréncias); empresas Cujo acesso ao site ndo foi possivel por estar fora do ar®’ (4
ocorréncias); empresas cujo endereco eletronico ndo foi encontrado®®(48 ocorréncias) e
empresas em que houve problemas de acesso a0 site®® ou problema de acesso ao e-mail
(20 ocorréncias). Com isto, a amostra ficou composta de 146 empresas. Para tais
empresas o contato foi realizado, 0 que propiciou o desenho da amostra final, a partir da

37 |ndicado através de mensagem explicita de que o site encontravase temporariamente fora do ar. Foram

realizadas trés tentativas durante trés semanas consecutivas, sem sucesso, até a decisdo de incluir a
empresa nesta classificagdo.

38 Conforme observado por Soares (1998), a maioria das empresas possui um nome de dominio exatamente
como a marca € conhecida. Outras, entretanto, devido ao fato de um nome de dominio ja haver sido

registrado por outra entidade, registram um nome diferente, como abreviaturas ou nomes mais longos, ou

ainda, incluem mais niveis. Apesar da existéncia de diversos sites especializados em busca por palavra
chave, a utilizagdo de nomes de dominio diferentes da marca da empresa torna mais dificil alocalizacdo do
site No presente estudo, decidiu-se alocar a empresa na classificagdo site ndo encontrado ap0s a realizagéo
de trés tentativas com retorno negativo. As tentativas corresponderam a digitacdo direta do nome completo
da empresa e digitacdo do nome abreviado; a procura através de sites de busca como 0 Google e Cadé; e a
consulta ao site www.corporateinformation.com Este site, entre outras informacGes, apresenta relatorios
financeiros de todas as empresas brasileiras de capital aberto e com agdes negociadas em bolsa de valores.

Nos referidos relatérios constam informag6es como telefone da empresa, enderego convencional e site.
ApGs essas trés tentativas, caso osite daempresa néo houvesse sido localizado, amesma passou a compor a
classificago site ndo encontrado.

%9 Situacso identificada através da mensagem “A pégina ndo pode ser encontrada’. Foram realizadas trés
tentativas durante trés semanas consecutivas, sem sucesso, até a decisdo de incluir a empresa nesta

classificagéo.




exclusdo das empresas que ndo retornaram as questdes enviadas e daguelas que

retornaram as questdesenviadas, embora com respostas insuficientes*©.

Canal de Empresas Empresas Retorno obtido
comunicagdo contatadas respondentes* (%)
E-mail 121 29 25%
Carta 25 7 28%
Total 146 36 25%

* ndo contempla as empresas que responderam com dados insuficientes.

Quadro 2: Os retornos obtidos de acordo com os canais de comunicacdo utilizados

A amostra utilizada ficou composta de 36 empresas, distribuidas em 16 diferentes
setores. alimentos, autopecas, banco, cimento, construtoras, eletro-eletronicos,
fertilizante, fumo, madeira, materia de transporte, mineracdo, minera ndo metdlico,
papel celulose, siderurgia, téxtil e transporte aéreo. A distribuicdo de freqiiéncia do
numero de empresas por setor é apresentada na Tabela 1, a seguir. As empresas, com as
datas de implementacéo do Site e a caracterizagdo da implementacdo (se 1° ou 2° versdo)
encontram-se no Anexo 2.

4% Indicativo apenas dainformagso ano de lancamento.



Setor Frequéncia
Alimentos
Autopecas
Bancos
Construtoras
Eletroel etrénicos
Fertilizantes
Fumo
Madeira
Siderurgia
Téxtil
Minerais ndo metdlicos
Transporte Aéreo
Materia de Transporte
Metalurgia
Mineracéo
Papel e Celulose
Cimento
Outros

Total

BlrRPNOMNRPNNPRPORRRPRNRORN

Tabela 1: Distribuicdo de freqiéncia do nimero de empresas por setor



5. RESULTADOS

As empresas da amostra apresentam datas diferentes de lancamento do site e,
conforme mencionado anteriormente, pertencem a diversos setores da economia. Ainda, a
data do evento, para algumas empresas, refere-se aquela da implementacdo da segunda

versdo do site, embora amaioria, 82%, refira-se & data do langamento da primeira versao.

Com o objetivo de verificar se estes elementos que caracterizam as empresas e a
implementacdo do site influenciaram a significancia dos possivels retornos anormais
encontrados, a amostra foi segmentada de acordo com o ano de lancamento do site e de

acordo com a sua versio.

A segmentacdo de acordo com o0 setor a0 qual pertencem as empresas foi
ensaiada, mas ndo concretizada, em razdo do nimero de setores (dezesseis) versus o

niimero de empresas (trinta e seis) da amostra*®.

5.1 Andlise dos resultados encontrados para a amostra completa

A histéria da Internet comercial no Brasil é recente*?, a sualiberacdo para este fim
ocorreu em 1995. Até entdo, a quase totalidade das cerca de quinhentas instituicdes
brasileiras com presenca na rede consistia de universidades e ingtitutos de pesquisa
(Lucena, 1995).

Contudo, em menos de uma década, os negdcios eletronicos (e-business), entre os
quais o comércio eletrénico (e-commerce), sdo hoje fundamentais para a modernizacdo
do setor produtivo, pois permitem ampliar e diversificar mercados e aperfeicoar as
atividades e os negdcios (Takahashi, 2000).

41 A amostra compreende 36 empresas e 38 datas de lancamento.
2 Um breve histdrico da Internet comercial no Brasil é apresentado no Anexo 4.



Apesar desta redlidade que envolve empresa e a tecnologia da informagéo
Internet, os resultados encontrados para a amostra sob estudo, evindenciam um mercado
aparentemente cético, a0 menos no que se refere aos efeitos da presenca das empresas na
rede, através de um site. Os resultados obervados para a amostra, quando esta é analisada
sem a adogdo de qualquer critério de segmentacdo, evidenciam a auséncia de retornos

anormais significativos para a janela do evento, conforme a Tabela 2 a seguir.

Data Testet
-6 -0.0646347
-5 -0.6333661
-4 -0.2940814
-3 0.0185706
-2 1.4921274
-1 1.0663602
0 -0.3853261
1 -0.4989014
2 -0.2968459
3 -0.0415795
4 -1.582434
5 0.8558448
6 0.9041903

n=38

Tabela 2: Resultados encontrados para o teste t na amostra completa.

5.2 Segmentacao de acordo com o critério ano de lancamento do site
Foram observados os lancamentos de sites para as empresas da amostra no

periodo 1995 a 2001. A distribuicdo de freqliéncia do nimero de lancamentos por ano
pode ser visualizada na Tabela 3:
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Ano de FregUéncia
L ancamento
1995

1996
1997
1998

1999
2000

2001
Total

Blo ~w oo w

Tabela 3: Distribuicdo de freqiiéncia do nimero de langamentos de sites por ano

Ainda que tenham sido observados langcamentos para todo o periodo da histéria da
Internet comercial, somente para 0s anos de 1995, 1997 e 2000 foram percebidos retornos
anormais significativos. Os resultados encontrados para o teste t em cada ano do periodo
estudado, podem ser acompanhados nas tabelas quatro a dez, apresentadas a seguir. A
signficancia dos retornos anormais significativos (quando existentes) é indicada por *,
quando ocorre a0 nivel de 1%, **, quando ocorre ao nivel de e 5% e por ***, quando

ocorre ao nivel de 10%.

Data Testet
-6 -0.65051096
-5 -1.06981142
-4 -0.21095107
-3 -1.84357184
-2 0.09205655
-1 -0.13161908
0 -1.57628701
1 -1.84208651
2 -0.55732936
3 -0.90537323
4 -2.60710422***
5 -0.94038401
6 -0.69254492
n=3

Tabela 4. Resultados encontrados para o teste t no ano 1995



Data Testet
-6 -0.74188529
-5 -0.55431338
-4 -0.07436687
-3 0.315246197
-2 -0.34625537
-1 -0.61783103
0 -0.86016705
1 0.013626399
2 -0.76354107
3 0.294196017
4 -0.87452084
5 0.371220598
6 -0.31012909

n=8

Tabela 5: Resultados encontrados para o teste t no ano 1996

Data Testet
-6 -0.42943883
-5 -0.12833492
-4 -1.03108856
-3 0.022634009
-2 1.280615559
-1 0.420251433
0 -0.17226186
1 1.540005522
2 -1.13747778
3 0.191780314
4 -0.22096241
5 -0.26081257
6 2.628326253* *
n=6

Tabela 6: Resultados encontrados para o teste t no ano 1997
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Testet
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0.729725584
0.005693398
0.41727294
0.692867559
-0.7177082
0.676767765
0.127391971
0.486533496
0.455586094
0.250519048
-0.93558134
-0.2286588
0.288719075
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>
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Tabela 7: Resultados encontrados para o teste t no ano 1998

Testet

O
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0.2487769
-0.0949957
1.71453
0.6035207
1.2830753
1.3022318
0.1377349
1.0799947
2.4347803
-0.5071616
0.183701
0.6453758
1.140285

>
w

Tabela 8: Resultados encontrados para o teste t no ano 1999



Testet
0.1379762
0.4765874
0.0800586
0.0520846
1.5843572
1.6521557
-0.170965
-0.3148192
-0.319493
0.4760975
1.0396479
2.1532006* * *
-0.5184077
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Tabela 9: Resultados encontrados para o teste t no ano 2000

Testet
-0.06538
-0.32656
0.071713
-0.56285
0.337998
0.185764
-0.10101
-0.22482
-0.13697
-0.88847
-0.71671
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Tabela 10: Resultados encontrados para o teste t no ano 2001
Para 0 ano de 1995, em uma janela de doze meses, seis meses anteriores ao evento

e sal's meses posteriores ao evento, o retorno significativo, negativo, ocorreu na data +4.
Este ano, conforme apontado anteriormente, foi marcado pelo inicio da histéria da

61



Internet no Brasil. O retorno negativo poderia estar refletindo a incerteza das

conseguéncias desta iniciativa. Uma vez que a auséncia de anormalidade também poderia

representar incerteza, o retorno negativo torna-se uma incognita para este ano.

O ano de 1996, conforme sinadizado anteriormente, ndo apresentou retornos
anormais significativos. Estes, puderam ser observados no ano seguinte. No ano de 1997,
o retorno significativo, positivo, ocorreu na data +6. Estudos redlizados a €época,
identificaram o correio eletrdnico como o servico mais utilizado pelas empresas
brasileiras (Ribeiro, 1997 e Miller & Daly, 1998). Neste ano a quantidade de dominios
comerciais alcancou um nimero aproximado de vinte e quatro mil, tendo partido do zero
em 1995. E provavel que o retorno positivo observado estgja associado a uma
sensibilidade do mercado aos beneficios que a rede poderia efetivamente trazer as
empresas, no tocante aos servigos disponibilizados (explorados no capitulo relativo a

revisdo da bibliografia).

A descontinuidade dos retornos anormais significativos positivos @ra o ano de
1998, dado que o cenario para o setor de Internet no mercado internacional apresentava-
se favoravel, mostra-se incoerente. E possivel que haja uma implicaco do setor ao qual

pertencem as empresas que langaram o site neste ano.

Ainda que ndo tenha apresentado retornos anormais significativos, o ano de 1999
poderia ter refletido as valorizaghes significativas ocorridas na Nasdag neste periodo, de
86%. Motivadas por esta conjuntura, empresas brasileiras tradicionais prepararam-se para
aabertur a de capital na bolsa norte-americana (Gazeta Mercantil, 2000). O impacto desta
iniciativa sobre o mercado pode ter se refletido no retorno das empresas brasileiras no
ano seguinte, em 2000, quando os retornos anormais apresentaram-se significativamente
positivos. Este resultado, entretanto, ndo € suportado pela conjuntura internacional, visto
que, em 2000, quedas significativas nos precos das agdes do setor puderam ser
verificadas na bolsa americana. Sendo assim, o resultado observado é incoerente com o

cenario do mercado de capitais internacional.
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O ano de 2001 para a amostra estudada foi marcado pela auséncia de retornos
anormais significativos. E provavel que este resultado esteja relacionado & estagnagdo do

setor nas bolsas americanas.

5.3 Segmentacao de acordo com o critério versdo do lancamento do site

Para as empresas da amostra foi estudado o efeito do langamento da primeira
versdo do ste e de versdo posterior. Desta forma, a amostra est4 subdividida em dois
grupos. empresas cuja data do evento refere-se a implementacdo da primeira verséo e

empresas cuja data do evento refere-se ao lancamento da segunda versao.

Trinta e uma empresas encontram-se alocadas no primeiro caso e sete, no segundo
(duas empresas que compdem a subdivisdo segunda versdo estdo presentes na subdivisio
primeira versdo, ao passo que cinco empresas sao exclusivas da segunda divisdo). Os
resultados encontrados para o teste t nas duas versdes do langamento, podem ser
acompanhados nas tabelas onze e doze, apresentadas a seguir. A signficancia dos retornos
anormais (quando existentes) é indicada por *, quando ocorre ao nivel de 1%, **, quando

ocorre ao nivel de 5% e por ***, quando ocorre ao nivel de 10%.

Data Testet
-6 -0.3566497
-5 -0.579322
-4 -0.234983
-3 -0.1275548
-2 1.1580288
-1 1.1146578
0 -0.9953559

1 0.3769357

2 -0.4426958

3 -0.1306858

4 -1.4071838

5 0.7525126

6 0.8922266
n=31

Tabela 11: Resultados encontrados para o teste t na primeira versdo (lancamento)



Data Testet
-6 0.603962
-5 -0.2129079
-4 -0.1776794
-3 0.3055887
-2 0.939151
-1 0.0725728
0 1.2422694
1 -2.0617476***
2 0.2893098
3 0.2443859
4 -0.6220677
5 0.3667621
6 0.1052386

n=7

Tabela 12: Resultados encontrados para o teste t na segunda versao

Foi observada para a subdivisdo segunda versdo a existéncia de retornos anormais
negativos, significativos ao nivel de significancia de 10% na data +1 posterior a0 evento.
Para a subdivisdo langcamento da primeira versdo ndo foram encontrados retornos

anormais significativos para a data do evento ou para a janela do evento.

A segunda versdo € composta por empresas com datas de lancamento que, na
linha do tempo da histdria da Internet comercia brasileira, correspondem aos anos mais
recentes (0 que pode ser observado no Anexo 2): 2000 e 2001 Se considerados 0s
resultados encontrados para estes anos, quando a amostra é analisada sob a perspectiva do
ano de lancamento, o retorno anormal negativo encontrado para a andlise da segmentacéo
por versdo, para a segunda versdo, € divergente. Este desencontro de resultados pode ser
explicado pela influéncia dos setores aos quais pertencem as empresas que integram a

segunda versdo, agravado pelo nimero de empresas que a compoe.

Com relagéo aos resultados observados para a primeira versdo, se consideraca a
premissa de pouco conhecimento do mercado acerca do potencial da rede nos primeiros
anos da Internet comercial (a primeira versdo compreende empresas com langamento

entre os anos de 1995 e 1999) estes sdo plausiveis.



6. CONSIDERACOES FINAIS

O advento da Internet e a liberacdo do seu uso para fins comerciais, disponibilizou
as empresas uma tecnologia que permite a exploracdo de um novo meio de comunicacdo
com parceiros, clientes e fornecedores, assm como um veiculo mais agil de acesso a
informacdes e a possibilidade de adogdo de processos inovadores para a operagdo de
negoci os.

A adesdo pelas empresas brasileiras, representada pelo nimero de dominios
comercials, partiu de zero em 1995 para 159.556 em 2000. Essa presenca crescente na
rede, associada as valorizacbes obtidas pelas empresas de Internet nas bolsas de valores
internacionais, configura uma nova realidade a ser avaliada pelo mercado de capitais

brasileiro.

Apesar das empresas da amostra referiremse a organizagOes brasileiras
tradicionais que decidiram se fazer presente na rede através de um site, e as empresas de
Internet com acbes negociadas na Nasdagq serem prioritariamente “virtuais’, a associacao
dos resultados obtidos para as empresas da amostra a conjuntura internacional pode ser
considerada pertinente. Este fato deve-se & expectativa de abertura de capital nas bolsas
internacionais para aquelas empresas brasileiras que viessem a desenvolver com relativo
sucesso um cana virtual de vendas e, conseqientemente, gerar a possibilidade de
desfrutar das valorizagdes do mercado internacional.

O presente estudo buscou investigar se 0 mercado de capitais brasileiro precificaa
iniciativa das empresas de implementarem um site na rede. Os resultados obtidos para as
empresas da amostra, quando esta é analisada sem segmentacdo, ndo indicam a existéncia
de retornos anormais significativos, resultantes da adocéo de um website Neste contexto,
a hipdtese nula, de auséncia de retornos anormais € aceita. Entretanto, quando realizada a
segmentacdo por ano de lancamento do site, os resultados do teste t conduzem a rejeicéo

da hipdtese nula.



Os resultados encontrados indicam que o mercado de capitais precificaainiciativa
de implementacdo de um website, e podem ser relacionados a evolucdo da Internet
comercia no Brasil e ao desempenho das agdes das empresas de Internet nas bolsas de
valores internacionals no mesmo periodo.

Quanto aos resultados encontrados para a segmentacao por versdo de lancamento
e, se consderada a primeira versdo, para uma amostra de 31 empresas brasileiras de
capital aberto com acdes negociadas na BOVESPA e com site disponivel na Internet,
verificou-se que a presenca na rede ndo resultou na existéncia de retornos anormais
significativos. Entretanto, quando analisada a segunda versdo do site, observou-se a

existéncia de retornos anormais negativos.

Os resultados encontrados divergiram sensivelmente da expectativa anterior a
realizacdo dos testes. Em lugar dos resultados observados para o primeiro ano no qual
ocorreram retornos anormais negativos, esperava-se auséncia de resultados, visto que,
sendo o inicio do processo de exploragcdo comercial da Internet no pais, as expectativas

ndo estariam definidas quanto ao impacto desta tecnol ogia sobre as empresas.

Paa 0 ano de 1999, que ndo apresentou retornos anormais, esperava-se a
existéncia de retornos positivos, dada a valorizacdo acumulada pelas empresas de Internet
americanas na Nasdag. A divergéncia entre resultados esperados e observados ocorreram
também para o ano de 2000. Dada a crise das empresas de Internet, era esperado que o
impacto sobre os precos das acOes de empresas brasileiras com sites lancados neste
periodo fosse negativo, ainda que estas empresas sejam fundamental mente tradicionais.

A auséncia de resultados para 0 ano de 2001 apresentase, de certa forma,
coerente com a conjuntura internaciona, dada a estabilizacdo no mercado de capitais
americano para as empresas do setor. O resultado do teste t, para este ano, foi ao encontro

da expectativainicial.



Com relacdo aos resultados encontrados para a segmentagdo por versdo do
lancamento do site, estes divergem, de certa forma, dos resultados esperados. A
familiaridade do mercado com os beneficios gerados pela rede as empresas e a
estabilizagdo das empresas do setor, conduziram a uma expectativa de, sendo retornos
positivos levemente significativos para as empresas que compdem a segunda versdo, ao

menos auséncia de retornos anormais.

Os resultados obtidos para a primeira versdo aproximamse do esperado se,
conforme j& mencionado, considerada a premissa de pouco conhecimento do mercado
acerca do potencial da rede nos primeiros anos da Internet comercia (a primeira versao
compreende empresas com lancamento entre os anos de 1995 e 1999). Esta segmentacéo,
entretanto, ndo capturau o efeito do periodo de valorizaco das acbes das empresas de

Internet no mercado americano.

Com base nos estudos citados ao longo deste trabalho, entre eles, agueles
conduzidos pela FIESP (2001) e pela E-Consulting Corp. (2001B), pode-se afirmar que a
utilizaco da Internet comercial no Brasil € prematura, no que se refere a exploracdo dos
recursos por ela oferecidos, de modo que a redizacdo de quaisquer inferéncias
consistentes acerca dos efeitos da presenca das empresas brasileiras na rede sobre os
precos de suas acles ndo é pertinente. Os resultados obtidos, conforme pdde ser
observado, estavam relacionados em grande parte a conjuntura do mercado de capitais
internacional. Até que 0 uso da rede e as consequéncias deste possam ser efetivamente
observados nas empresas, estudos como estes tenderdo tdo somente a capturar

movimentos de outros mercados.
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LIMITACOES DO ESTUDO

O presente estudo, com o objetivo de explorar o efeito do langamento do Site das
empresas de capital aberto, procurou concentrar-se no tempo em que esta prética foi
implementada eximindo-se da qualidade de informagdes contidas no site que poderiam
influenciar a reacdo dos precos a sua veiculagdo. Dois pontos relevantes, neste contexto,
referemse a exploragcdo da informagdo existéncia de transacfes de comércio através da
rede quando do lancamento do site e, ainda, a existéncia da exploragdo de extranets

corporativas.

SUGESTAO DE ESTUDOS FUTUROS

No momento da implementacdo do site, algumas empresas ndo disponibilizam
simultaneamente uma secdo direcionada aos investidores. Este novo cana de
comunicacdo, entretanto, quando explorado, constitui-se uma fonte de informacéo valiosa
para o investidor, através do qual este pode entrar em contato diretamente com a empresa,
através de e-mail, com o Diretor de RelacGes com Investidores, bem como obter acesso a
informacdes financeiras no proprio site. A sugestdo, neste contexto, seria a investigacéo
da reagcdo do mercado a implementacéo de um site ou de contetido especifico direcionado
aos investidores.

Uma outra possibilidade de estudo refere-se a investigacdo do impacto da adocéo
de atividades de comércio através do site. O comércio através da rede € uma atividade
praticada por um numero reduzido de empresas de capital aberto, o que transfere @ra o
futuro a realizagdo do estudo que vira a preencher a lacuna de pesquisas existentes sobre

0 assunto no que se refere a empresas brasileiras.



GLOSSARIO

Archie

B2B

Browser

CRM

E-Business

E-Commerce

E-Mail

E-Procurement

Erp

E um programa que permite procurar por nomes de arquivos e
diretérios na Internet. Com o Archie, € possivel localizar programas
disponivels na rede. Depois de descobrir onde esta o arquivo, deve-se
utilizar um programa de FTP para fazer a copia para o seu computador.

Business-to-business, comércio entre empresas.

Programa utilizado para navegar na Web. Permite utilizar praticamente
todos os recursos da rede, como correio eletronico, transferéncia de
arquivos e acesso a grupos de discussao.

Customer Relationship Management, ou gerenciamento das relagdes
com clientes. Conjunto de produtos e servicos que da suporte a
estratégias destinadas a conquistar e melhorar o relacionamento com os
clientes, a partir do conhecimento do seu perfil e habitos de compra,
por exemplo.

Negocios eletrbnicos realizados via rede de computadores, sgjam
transacOes de compra, venda, pagamento, marketing etc.

Comércio eetronico, também via web, entre empresas (Business-to-
business, ou B2B), entre empresas e consumidores (Business-to-
consumer, ou B2C) ou entre o governo e seus fornecedores (Business
to-government, ou B2B).

E-mail ou correio eletrbnico é o servico atreves do qual os usuarios
podem trocar mensagens entre si, como no correio tradicional, além de
poderem anexar a essas mensagens arquivos diversos, como fotos e
videos digitalizados, planilhas etc.

Todo processo que envolve a compra pela rede mundial. Por exemplo:
homologagdo, cadastro de fornecedores, cotagdo de pregos, selecéo,

negociacao.

Enterprise  Resource Planning, ou plangamento dos recursos

corporativos. Tratase de um conjunto sistemas de gestdo empresarial
que funcionam de forma integrada e déo uniformidade e padronizagéo

aos dados e procedimentos.
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Extranet

Ftp

Gopher

Hipertexto

Internet

Intranet

E uma extensdo privada de uma empresa, via sua intranet corporativa,
gue permite a seus clientes, parceiros e fornecedores comunicar-se e
fazer negocios, através do acesso a seus processos internos. Por
exemplo, pode-se conectar 0 sistema de pedidos de compra de uma
empresa, ja existente na sua intranet e baseado em browsers, ao banco
de dados de catdlogo de produtos na intranet de seu fornecedor, criando
um extranet. Outros exemplos de extranets sdo consulta de pedidos e
estoque, matricula e publicacdo de notas de estudantes, ou qualquer
outra aplicacdo onde acesso a Internet, seguranca, e privacidade sdo

exigéncias da aplicacéo.

O FTP, acronimo de File Transfer Protocol (Protocolo de
Transferéncia de Arquivos), € 0 servico que permite o envio de
arquivos de um computador a outro na Internet, contendo desde um
pegueno texto até grandes programas, além de também possibilitar a
manipulacdo remota de diretorios (criagdo de diretdrios, troca de nome
de arquivos, exclusio de arquivos €etc.).

Um sistema para busca de documentos na rede por meio de menus. Os
documentos armazenados em servidores gopher ndo usam ligacOes de
hipertexto entre si, como as péginas de Web. Até o surgimento da Web,
0 gopher era a principa ferramenta de busca de informagdo na rede.
Ainda é possivel acessar os servidores gopher através da Web ou
usando um programa especifico da tarefa. No enderego de uma pagina
gopher, em vez de http:// é usado gopher://.

Documento capaz de incluir em seu contelido ligacbes com outras
partes do mesmo documento ou documentos diferentes. As ligagdes
normalmente sdo indicadas através de uma imagem ou texto em uma
cor diferente ou sublinhado. Ao clicar naligacdo, o usuario é levado até
o texto ligado.

E arede das redes, rede mundia de computadores interligados, através
do protocolo TCP/IP, ndo importando marca, modelo, e tecnologia.
Garante que qualquer computador, com o software adequado e o
protocolo TCP/IP possa conversar com qualquer outro da rede. Por
definicdo essa rede € interligada por meios de comunicacdo remota, em
gera atraves das redes de telefonia mundiais.

E uma rede privada baseada na mesma tecnologia presente na Internet.
A diferenca é o que se faz com essa tecnologia, quais os objetivos que
estdo por trés do seu uso. A intranet € um tipo de rede baseada nos
mesmos protocolos, equipamentos e servigos que a Internet, mas 0s
utiliza para incrementar a comunicacdo e a produtividade dentro de
uma empresa, dai 0 uso do prefixo "intra'.
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Marketplace

Newsgroups

On-Line
Off-Line

Rede

Servidor

Site

Streaming audio

Streaming video

TCP/IP

Espaco onde empresas se encontram para fazer negécios.

Os newsgroups (grupos de noticias), ou "grupos de discussdo”, sdo
servigos da Internet que permitem a realizacdo de discussbes sobre
assuntos especificos por diversas pessoas interessadas, desde que
tenham acesso a Internet e autorizagdo para participar dos grupos. As
discussbes ocorrem através da troca de mensagens (chamadas de
"artigos') que contém normamente textos, mas podem também
transportar imagens e outros arquivos associados.

Em ambiente de rede.
Fora da rede, em ambiente ndo virtual, “real”.

E aligacdo de dois ou mais computadores. Tipicamente, essa ligacio se
da através de um cabo, sendo uma definicio comum de rede de

computador um conjunto de dois ou mais computadores interligados
por meio de uma estrutura de cabeamento.

1. No modelo cliente-servidor, é o programa responsavel pelo
atendimento a determinado servigo solicitado por um cliente. Todos os
servicos da Internet, como archie, gopher, waise www funcionam no
modelo cliente-servidor. Para utilizar um desses servigos, 0 usuario

precisa usar um programa cliente para acessar o servidor.
2. Referindo-se a equipamento, o servidor € um sistema que oferece
recursos tais como armazenamento de dados, impresséo e acesso dial-

up para usudrios de uma rede.
Ver website.

A transmissdo de sinais de dudio, ou transmissdo de fluxos de som em
tempo real ou gravado.

Transmissdo de sinais de video, ou de fluxos de imagem em tempo real
ou gravado.

Protocolo de comunicagdo transmission control protocol - Internet
protocol, utilizado pelas maquinas da Internet, sgam os servidores,
sgjam as estagcbes dos usuarios, que capacitam que qualquer tipo e
modelo de méquina possa "faar" com as demais, usando essa
linguagem Unica para a comunicacdo entre Si.
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Telnet

Veronica

Wais

Web

Website

World wide web
(www)

O telnet é um servico da Internet para acessar outros computadores na
rede. Os usuarios podem usar o0 telnet para acessar uma conta que
tenham em outro computador da rede. Um usuério que tenha uma conta
em um computador da Austrdiia pode acessa-la do Brasil. Basta ele
entrar na Internet usando uma conta no Brasil e fazer um telnet para o
computador australiano.

Sigla para Very Easy Rodent Oriented Net-wide Index to Computerized
Archives, ferramenta para pesguisa em servidores gopher.

Wide Area Information Servers, srvico de informacdes distribuidas
cuja principal funcédo é fazer uma busca no contelido. O resultado da
busca é classificado de acordo com o nimero de vezes que a palavra
utilizada para fazer a procura apareceu nos documentos.

Ver www,

Colecdo de paginas da web referentes a um assunto, instituicao,
empresa, pessoa €tc.

Tela global. Enorme conjunto de documentos e servicos, que faz parte

da Internet, organizados em forma de hipertexto, em que cada pagina é
identificada por um URL. Também chamada de web.
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ANEXO 1

A. QuestBes enviadas as empresas em ocasido do contato

1. Desde quando o site da empresa esta no ar (dia, més e ano)?

2. A empresa divulgou que adotaria este novo canal de comunicagdo antes mesmo de
coloc&lo no ar?

3. Quando divulgou (dia, més e ano)?

4. Atraveés de que meio de comunicacdo?

B. Consider acOes acer ca das questdes enviadas

Em observacdo as questdes enviadas, 0 objetivo Unico era descobrir a data em que
o site foi implementado. Desta forma, a primeira questdo atende diretamente o objetivo.
A segunda questdo foi abordada com o intuito de definir a janela do evento, visto que
caso a empresa houvesse anunciado antecipadamente a iniciativa de implementar um ste,
0 mercado poderia reagir a este comunicado. As terceira e quarta questbes

complementam o objetivo da segunda.
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ANEXO 2

Data de
implementagéo Versdo
Empresa Setor do web site implementada
Acesita PN Siderurgia abr/01 2° versao
Azevedo PN Construtoras set/98 1° verséo
Bahia Sul PNA Papel Celul mai/0l 2° versao
Banco Nordeste ON Bancos jan/96 1° verséo
Banese Bancos nov/97 1° versédo
Banespa PN Bancos set/95 1° versdo
Banestado PN Bancos jul/o7 1° versdo
Banestes ON Bancos jan/00 1° versdo
Belgo Mineira PN Siderurgia nov/99 1° versdo
Bemge PN Bancos jul/og 1° versdo
Caemi Metal PN Mineracao fev/00 1° versdo
Cia Hering PN Textil jun/96 1° versdo
Duratex PN Madeira fev/01 1° verséo
Ericsson PN Elet Eletron out/96 1° verséo
Eternit ON Cimento nov/98 1° verséo
Fosfertil PN Fertilizant jun/98 1° verséo
Gerdau PN Siderurgia out/96 1° verséo
Iguacu Cafe PNA Alimento jan/99 1° verséo
Inepar Energia PNA Outros jun/96 1° verséo
lochp-Maxion PN Mat Transpor out/00 1° verséo
Itaubanco PN Bancos jun/95 1° verséo
Itaubanco PN Bancos dez/00 2° versao
Itautec ON Elet Eletron mar/01 1° versédo
Karsten PN Textil ago/00 1° versdo
Klabin PN Papel Celul set/97 1° versdo
Marcopolo PN Mat Transpor jun/97 1° versdo
Merc Brasil PN Bancos jun/98 1° versdo
Metal Leve PN Auto Pecas nov/95 1° versao
Metal Leve PN Auto Pecas fev/Ol 2° versao
Micheletto PN Metalurgia jan/97 1° verséo
Perdigao PN Alimento jul/o7 1° verséo
Portobello PN Min Nao Metl jan/01 2° versao
Souza Cruz ON Fumo mai/00 1° verséo
TAM PN Transp Aereo dez/99 1° verséo
Teka PN Textil set/00 1° verséo
Usiminas PNA Siderurgia out/96 1° verséo
Vale Rio Doce PNA Mineracao jan/96 1° verséo
Varig Transp Aereo 1°sem 96 1° verséo

Quadro 3: Empresas da amostra




ANEXO 3

Internet Intranet Extranet
. . Restrito aclientes,
. Restrito afuncionarios i
Acesso Pablico da empresa parceirose/ou
P fornecedores
L . Usuario darede Redes conectadas
Usuarios Qualquer usuario interna ou aturorizadas
Pulverizada, :
NP oblicae | Privada/Compartilhada mﬁgﬂgﬁ:&ﬂ?ﬁj&
nrormacao usualmente dentro da empresa
g empresas
superficia

Quadro 4: Comparagdo entre os conceitos de Internet, intranet e extranet

Fonte: Embratel, 1998.



ANEXO 4

Figura 6: Histérico da internet comercial brasileira

1995

Inicio da historia
dainternet
comercial no
Brasil. 11

empresas marcam

1996

O ndmero de
dominios, no Brasil,
totaliza 7.574, dentro
dos quais os
comerciais
representam 90%
(Takahashi, 2000).

1997

Os servigos de
correio
eletronico sao
identificados
€COMoO 0S mais
utilizados pelas
empresas
brasileiras
(Ribeiro, 1997 e
Miller & Daly,
1998).

1998

Estudos apontam a
subutilizagdo da
rede pelas
empresas
brasileiras

(Soares, 1998 e
Internet Business,
1998).

1999

Empresas
tradicionais, que
desenvolveram a
comercializacédo de
seus produtos
através darede,

preparam-se para

2000/2001

De acordo com
Takahashi (2000), os
negacios eletrénicos
s80 hoje fundamentais
para a modernizagdo
do setor produtivo,
umavez que ampliam
ediversificam
mercados e
aperfeicoam as

atividades de negdcios.
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