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1. Introducéo

O objetivo da monografia serd explicar no que consiste o termo e-
commerce e qual a sua importancia para as atividades econémicas, além de
analisar as consequéncias de um rapido crescimento desse setor e seu impacto no
mercado, especialmente com a forte valorizacdo das empresas e posteriormente a
bolha. Fazendo entdo um apanhado geral da evolucdo da internet desde seu inicio
em 1990, com a criacéo do primeiro web browser por Tim Berners, até os dias de
hoje. Tendo como foco documentar a bolha e o crash ocorridos no final dos anos
90/inicio dos anos 00. Para isso sera explicado quais sd@o 0s conceitos gerais de
uma crise financeira.

No final dos anos 90 ocorreu 0 boom da internet. A maior parte das
empresas criadas nesse periodo tinha como objetivo crescer rapidamente e se
aproveitar do novo setor que crescia. No entanto, elas ndo tinham bons planos de
negocio, superestimaram o namero de visitantes dos seus sites, ndo levaram em
conta as reais dificuldades de se entrar nesse mercado. N&do estabeleceram
estratégias de marketing, ndo pensaram em como trazer os clientes para o site. O
que culminou na bolha e no crash do final dos anos 90, e no fim das chamadas
Dot.com (O termo dot.com era usado em referéncia as empresas online, no
entanto, com o fim da bolha da internet esse termo passou a ser usado para definir
as empresas que abriram faléncia nesse periodo*.)

O primeiro capitulo fala do e-commerce. Explica 0 que é o comércio
online e as suas categorias, B2B, B2C, C2C, B2G e outras. Nesse capitulo sdo
expostas as vantagens e desvantagens e-commerce sobre o comércio tradicional.
De acordo com as particularidades de cada categoria do e-commerce. A questdo
da seguranga assim como a dos meios de pagamento na internet também séo
abordadas nesse capitulo. Um dos subcapitulos mostra a evolucao do crescimento
do e-commerce no Brasil nos ultimos 7 anos.

O capitulo seguinte fala sobre os conceitos gerais de uma crise financeira a
partir do livro “Manias, Panicos e Crashes — Um Historico das Crises Financeiras
— Kindleberger, P. Charles”. Segundo Kindleberger as crises financeiras ndo séo

totalmente diferentes umas das outras, elas podem ter particularidades, mas

1 http://en.wikipedia.org/wiki/Internet-business




possuem uma mesma estrutura. Usando a anélise feita no livro desejo verificar se
essa “estrutura comum” se aplica a crise do final dos anos 90, a fim de explicar
sua ocorréncia.

O ultimo capitulo fala sobre a crise do final dos anos 90. Fala dos IPOs
durante esse periodo, de crescimento da bolha, de seu auge e de seu fim. Alguns
especialistas levantaram a possibilidade da ocorréncia de uma segunda bolha da
internet. No subcapitulo referente a esse assunto verifico se as condicdes
necessarias para a formacdo de uma bolha realmente estdo presentes nos Gltimos
anos.

Os pontos abordados na monografia sdo retomados na conclusdo, onde é
feita uma analise final a respeito desses pontos. A literatura usada com base para a
monografia é em grande parte constituida por papers e artigos escritos no final dos
anos 90 e no inicio dos anos 00, por isso, na conclusdo verifica-se se as
expectativas desse periodo realmente se realizaram e se as hipoteses feitas a

respeito da internet e de seus beneficios ocorreram nos Gltimos anos.



2. E-Commerce

Para conseguirmos entender a bolha do final dos anos 90, precisamos
primeiro entender o motivo que levou o mercado a se excitar tanto neste periodo.
Essa excitacdo foi fruto dos beneficios gerados pela utilizacdo da internet na
economia, criando assim uma nova modalidade de comércio, 0 comércio
eletronico.

O termo comércio eletrdnico (ou e-commerce) comecou a ser utilizado
antes da criagédo da internet. No final dos anos 70, definia a troca de informacéo
através de um sistema eletrénico (como por exemplo, transacdes feitas no caixa
eletrbnico, troca de arquivos entre empresas e etc.). No entanto, com a
massificacdo da internet durante os anos 90, esse termo passou a definir as
compras e vendas de produtos e servicos feitos através da World Wide Webz?. “O
e-commerce moderno é uma combinacdo de comercio tradicional com a
automatizacao trazida pela internet que permite as empresas, trocar informacoes
ou dados sobre vendas, realizar transacdes financeiras, entrega e faturamento de
bens e servigos®.”

Como em todos os tipos de comércio existem pelo menos duas partes
envolvidas, podendo haver mais:

- O produtor, quem produz o bem ou servi¢o. Podendo este ser o vendedor
final ou né&o.

- O consumidor, quem adquire o bem ou servi¢o através do pagamento de
uma quantia em dinheiro.

Muitas vezes € necessario entrar em contato com um distribuidor ou
vendedores de varejo para adquirir certos produtos ou bens. O e-commerce se
assemelha muito ao comércio via catalogos feitos através dos correios. Neste tipo
de comércio, o consumidor escolhe os produtos que deseja no catalogo e efetua a
compra utilizando os correios ou uma central telefonica (televendas). No comércio
eletrobnico ao em vez de utilizar o catdlogo para a escolha dos produtos, o0
consumidor acessa 0 endereco da empresa na World Wide Web, onde estéo

disponiveis os produtos a venda®.

2 http://en.wikipedia.org/wiki/E-commerce
3 Definigéo tirada do site http://semedweb.com/Webdesign.html
4 http://communication.howstuffworks.com/e-commerce.htm/




Apesar do tipo de comércio mais fécil de ser imaginado ser o chamado
B2C (business to consumer — compra de produtos finais pela internet),
originalmente a maior parte das transacdes feitas pela internet eram entre

empresas. Sendo esse tipo de transa¢do chamado B2B (business to business).

2.1 Business to Business (B2B)

E natural esse tipo de comércio ter se desenvolvido primeiro, as empresas
tem um incentivo maior do que as pessoas a arriscar, estdo sempre buscando uma
maneira de aumentar seus lucros, reduzir seus custos, buscando inovagdes. A
internet proporcionou um aumento do mercado para as empresas, uma vez que
através dela é possivel entrar em contato com fornecedores do mundo todo, além
de proporcionar contato direto com esses fornecedores, facilitando a determinacéo
dos precos. Que pode ser feito através de leildes (tanto do produtor a procura de
compradores que oferecam o maior preco quanto do comprador a procura do
vendedor com menor preco).

Na maior parte das vezes as empresas envolvidas ndo sdo o consumidor
final, podem ser trocadas informacdes eletronicas (eletronic data interchange),
arquivos, insumos de producdo. A internet disponibiliza informacdes detalhadas
sobre produtos, informag6es de encomendas, faturas em aberto entre outras coisas,
facilitando as transacGes uma vez que essas informacdes estdo sempre disponiveis.
O volume de transacGes B2B sdo maiores do que o de transa¢Ges B2C, uma vez
que para a compra de um produto pelo consumidor (uma transacdo B2C) séo
necessarias diversas transacdes B2B (para producdo do produto € necessario a
compra de diversos insumos). No inicio dos anos 00 o forte das transacGes B2B
eram entre grandes empresas que em sua maioria trocavam insumos industriais,
como acgo, produtos quimicos e partes de automaveis.

A internet reduziu as barreiras de entrada nos mercados B2B, no entanto,
ndo no mesmo nivel que do comércio B2C. Isso porque as empresas desse nicho
ndo tém o mesmo grau de propaganda que uma empresa de varejo. No caso das
pequenas empresas dos paises em desenvolvimento, a maior dificuldade é garantir
ao comprador que elas tém capacidade para cumprir suas promessas, as entregas
serdo feitas no prazo, os produtos serdo de qualidade, e etc. A internet pode ajudar

essas empresas, pois ndo so facilita a comunicacédo entre as partes, como permite o



acompanhamento do seu pedido de maneira confiavel. Além de permitir que os
diferentes fornecedores tenham oportunidades iguais independente de sua
localizacdo geografica. No entanto, ter acesso a internet nao significa ter acesso a
infra-estrutura, isto é, o fato dessas empresas terem acesso a novos mercados
através da internet, por si s6, ndo garante 0 acesso a transporte adequado para seus
produtos e logistica para uma entrega confiavel. Ou seja, o fato da internet reduzir
as barreiras de acesso a certos mercados, potencializar vendas, ndo implica em ter
as ferramentas necessarias para tornar isso possivel, isto é, o produto chegar as
mé&os do consumidor de acordo com o que foi previamente estabelecido na hora
do pedido.

Empresas que possuem acesso online tém maiores possibilidades de serem
descobertas por seus futuros compradores. Além disso, o fato delas estarem na
internet € uma boa sinalizacdo para 0 mercado, indica que a empresa atingiu certo
grau de sofisticacdo e tecnologia. Empresas internacionais dificilmente fardo
negocios com empresas que estdo fora da internet, salvo por grandes vantagens
em reducdo de custos. Portanto, se uma empresa quer ter contato com
compradores internacionais, ela deve estar na internet, mas para isso ela deve
primeiro atingir certo grau de desenvolvimento estratégico e tecnologico, para
poder garantir suas promessas. Dessa maneira, a internet por um lado reduz as
barreiras de entrada e por outro as aumenta.

As transagdes B2B se diferem das B2C, pois tem um volume maior, mas
um numero menor e mais estavel de participantes. A relacdo entre os fornecedores
e os compradores € uma de longo prazo, enquanto no B2C as relacGes sdo mais
passageiras.

A grande vantagem que o e-commerce pode trazer para 0 B2B é a
possibilidade de colocar num mesmo ambiente um grande ndmero de
comerciantes, aumentando as possibilidades de escolha e a competicéo.

Isso tem como consequiéncia a reducdo de custos, pois a facilita tanto achar
0 menor preco dos suprimentos quanto a disponibilidade de alguns servicos pela
internet. Além disso, a maior ligacdo entre os participantes intensifica a reducao
de custos advinda da entrada na internet. O custo de achar fornecedores também é
reduzido e permite estes acharem compradores potenciais a custos menores
devido a maior agilidade na procura. Outro beneficio que a internet traz é o

aumento da eficiéncia do mercado. Com o aumento da competicdo entre 0S



fornecedores, h4 uma redugcdo dos monopdlios e do nimero de fornecedores
intermediarios®. Além de fornecer informacgdes melhores e mais completas sobre a
disponibilidade, caracteristicas e preco dos produtos, fornecedores e compradores.
Permite também a padronizagdo entre 0s processos e um maior controle sobre as
licitagbes que facilitam a relagdo entre fornecedores e compradores e o
rastreamento do produto adquirido, reduzindo 0s erros nesses processos.

As transacdes podem ocorrer de duas maneiras, atraves do site da empresa,
neste caso o comprador € quem procura o fornecedor, ndo ha intermediarios, ou
através de um ambiente onde fornecedores e compradores sdao afiliados a uma
comunidade. Geralmente ocorrem por meio de um cadastramento, depois sao
filtrados os participantes aptos para participarem deste mercado, esse processo de
validacdo dos participantes aumenta a seguranga. As vendas podem ser feitas por
licitagBes, catalogos ou leildes (tanto dos fornecedores leiloando seus produtos
quanto dos compradores leiloando o direito de fornecimento para sua empresa,
este Ultimo € o chamado leildo reverso), o preco pode ser fixo e a transacao é feita
de maneira tradicional, uma empresa compra o produto de outra a um preco
previamente estabelecido. Quando essas transagdes ocorrem por meio de terceiros,
s80 pagas taxas ou comissdes pelos servicos prestadose. A terceirizagdo dessas

negociac0es e feita pelos e-marketplaces.

2.1.1 E-Marketplace

O e-marketplace é um centro de negociacdes online. E uma comunidade
de trocas na internet, onde as firmas se registram como compradores, fornecedores
ou até ambos, de determinado produto, disponibilizando informagfes sobre a
empresa e sobre seus produtos.

Eles podem envolver negociacbes B2C (um site de vendas para varejo),
B2G(Central de compras do governo na internet), G2C (pagamento de impostos
pela internet) e até C2C(sites de leildo como o e-bay e o mercado livre). Contudo,
esse termo é geralmente usado para se referir aos centros de negociacdo B2B. O

centro de negociacfes pode ser genérico, abrangendo varios setores da economia

5 OECD Development Centre — Working Paper no. 164 — E-commerce For Development: Prospects and Policy Issues

6 http://www.e-commerce.org.br/Artigos/comercioeletronico_B2B.htm



10

ou tematico, abrangendo um determinado setor. Podendo ter também diversos
niveis interatividade, como consulta de catalogos, transacdes online e integragdes
de processos de negdcios’.

Dessa maneira, o e-marketplace ajuda a agilizar a trocas de informacdes da
cadeia de suprimentos, o0 que traz beneficios para todas as etapas da cadeia, uma
vez que reduz os custos operacionais, amplia as possibilidades de negocios e
unifica os processos organizacionais.

Existem varios tipos de e-marketplace de acordo com o setor de negdcios
que eles atuam e podem ser divididos em diferentes categorias de acordo com a
maneira que eles operam.

* Independentes: Sdo geralmente canais de negociagdes intermediados por
um terceiro que sdo abertos a compradores e fornecedores de determinado setor da
industria. Podendo ser exigido o pagamento de uma anuidade para participacéo.
Tem-se acesso a informacges e anuncios, cotas e leildes.

* Orientados pelos compradores: E um canal de negociacdes gerenciado
por um grupo de empresas compradoras e tem como objetivo criar um ambiente
de compras eficiente, reduzindo custos administrativos e conseguindo melhor
preco dos fornecedores. E vantajoso para o fornecedor divulgar seu catdlogo num
ambiente desse, pois consegue atingir um grande numero de compradores
potenciais.

* Orientados pelos fornecedores: Similar ao orientado por compradores,
neste caso, no entanto, o centro de negociacGes é gerenciado pelos fornecedores,
que tem como objetivo estabelecer um canal de vendas eficiente e com um grande
namero de compradores potenciais. Além de poderem obter dicas sobre o seu
setor e facilitar o reconhecimento de sua firma. E vantajoso para os compradores,
pois podem ter acesso a fornecedores de regides para eles antes desconhecidas.

* Vertical: E um centro de negociacdes de compradores e fornecedores de
determinado setor. Isto €, em uma determinada inddstria tem-se acesso a todos 0s
elos da cadeia de suprimentos acima e abaixo de sua firma. Pode ser
extremamente vantajoso, pois facilita a eliminacdo de etapas desnecessarias na
cadeia de suprimentos, reduzindo os custos com esta e aumentando a eficiéncia

operacional.

7 http://pt.wikipedia.org/wiki/E-marketplace



11

* Horizontal: E um centro de negociacdes que inclui fornecedores e
compradores de diversos setores da economia. Utilizado para compra de produtos
indiretos, isto €, que ndo sdo os produtos que a firma comercializa, como por
exemplo mdveis, produtos para escritorio, entre outras coisas®.

Existem varias vantagens e desvantagens de se associar a um e-
marketplace. E estas variam de acordo com a industria, 0 setor em que a firma esta
incluida e o tipo de firma (compradora ou fornecedora). No entanto, certos
beneficios como: a reducdo dos custos devido & negocia¢Ges mais eficientes, um
maior nimero de clientes potenciais e a reducGes de horas de procura de
informacdes e negociacdes, independem do tipo da firma. Facilitam a formacéo de
novas parcerias na propria etapa da cadeia de suprimentos ou em outras, permite
um acesso mais transparente as informacdes das firmas parceiras (como acoes,
precos, disponibilidade) e das compras feitas através do e-marketplace, as
dificuldades oriundas dos diferentes fusos horarios das firmas em negociacao séo
eliminados, os negdcios podem ser feitos 24hrs por dia. Além de possibilitar o
acesso a servicos de valor agregado como controle do inventario de gestdo da
expedicdo e distribuicdo e de processos usando sistemas eletronicos®.

Os compradores ao se associarem ao e-marketplace se beneficiam por
terem acesso a informacgdes e precos atualizados melhorando as negociacdes,
informacdes disponiveis em um sé local (ndo é necessario entrar em contato com
cada fornecedor para conseguir as informag0es desejadas) e uma maior seguranca,
uma vez que todos os envolvidos nas negociagdes sao membros.

Ja os fornecedores sdo beneficiados, pois tem pedidos de cotacdes
freglientes, tanto dos novos compradores como dos atuais, tem um canal de
vendas adicional, esse canal de vendas tem um menor custo de marketing que 0s
demais e quando ao e-marketplaces s&o internacionais tem se acesso a
oportunidades que antes ndo eram possiveist.

Essa € uma area que esta comecando a se desenvolver no Brasil e por
enquanto a maior preocupacdo dos e-marketplaces é o aumento da base de

afiliados. Contudo, com o desenvolvimento, outras questdes precisam ser

8 http://www.businesslink.gov.uk/bdotg/action/detail?type=RESOURCES&itemld=1075387418

9 http://www.e-businessguide.gov.au/improving/e-marketplaces
10http://www.businesslink.gov.uk/bdotg/action/detail?r.11=1073861197&r.13=1075387398&r.t=RESOURCES&type=RESOURCES&itemld=1075387
574&r.i=1075387418&r.12=1073866263&r.5=sC
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consideradas, como manter as informagdes dos membros sempre atualizadas, ter
disponivel a maior variedade de produtos (de interesse dos membros) possivel,
enfim, levar em conta todos os aspectos relevantes para facilitar as negociacoes
entre os participantes da comunidade'.

“O Yankee Group, em sua recente pesquisa com empresas e e-
marketplaces, estima que em 2004 os e-marketplaces gerardo US$ 5,9 bilhGes em
transacgdes, 0 que representara 14,4% de todo comércio eletrénico B2B no Brasil.”
(E-Marketplaces: Novo Cenario do E-commerce B2B no Brasil - Por Luciana
Aoki Hayashi) Em 2005 segundo a e-consulting 20% das vendas de B2B
ocorreram através dos e-marketplaces, enquanto 80% foram efetuadas por portais
privados. As vendas desse ano totalizaram 267,6 bilhdes, um crescimento de 37%
em relacédo a 2004.

O e-marketplace tem grande potencial de crescimento, pois é um canal de
vendas e obtencdo de informagdo muito atrativo para as empresas. Possibilita que
empresas de pequeno e médio porte tenham acesso a informacdes e mercados que
antes s6 eram disponiveis para as grandes corporacdes, ampliando assim a base de
participantes nas trocas eletronicas, as tecnologias mais antigas para troca de
informagdes como o (EDI) eram muito caras e por isso excluiam os participantes

menaores.

2.2 Business to Consumer (B2C)

Essa categoria do e-commerce € a mais conhecida pelas pessoas pois € a
que elas mais usam. Business to Consumer sdo as transacdes entre as empresas e
0s consumidores finais. As Lojas Americanas, Submarino, Amazon sdo exemplos
dessa categoria. No inicio da internet o valor das transacdes dessa categoria eram
baixos devido a falta de seguranca e o pequeno nimero de pessoas com acesso a
internet. Principalmente nos paises menos desenvolvidos como 0s paises da
America Latina, Asia e Africa.

Com o crescimento da internet, mais consumidores finais (online retailes
ou e-tailes) passaram a se sentir mais seguros e comecaram a fazer compras

através da internet. O inicio dos anos 00 marcou o forte crescimento do B2C. A

11 http://www.sit.com.br/SeparataECO0046.htm
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internet de banda larga e o desenvolvimento de métodos de seguranca na hora de
finalizar as compras contribuiram muito para esse crescimento. Nenhum outro
setor cresceu tanto nos ultimos 10 anos. Além dos altos indices de crescimento do
setor existem outros motivos que incentivam as empresas a irem para internet.

As empresas obtém ganhos ao efetuarem suas transagdes pela internet,
como por exemplo, quando as encomendas séo repetidas ou de valor baixo geram
um valor acrescentado pequeno, maior variedade de opcdes, reducdo no ciclo de
compras, menores custos de implantacdo (quando comparados aos da EDI),
melhor e mais facil a comunicacdo com os clientes e com os fornecedores. Facilita
também o fornecimento de informacgdes sobre os produtos e sobre a situacdo da
encomenda (em que estagio ela se encontra, se ja foi embalado, enviado, e etc.).

Além disso, 0s custos com as transagbes podem ser menores, pois a
automatizacao dos processos acaba reduzindo os custos de fazer os pedidos e dos
servicos aos clientes. Isso ocorre, pois é possivel eliminar algumas etapas que para
0 comercio tradicional sdo fundamentais. N&o se tem o custo com espaco fisico,
ndo S0 necessarios 0s mesmos numeros de funcionarios, e o custo de se colocar
um site online é baixissimo. E necessario pagar um provedor e uma web designer
para criar o site. Outro ponto positivo € que 0 espaco no site é praticamente
ilimitado, a variedade de produtos pode ser muito maior do que em uma loja fisica
ou catalogo (que possuem limitacGes de tamanho).

Outra vantagem ¢é a possibilidade (pelo menos nos EUA) de ndo se pagar
impostos. Foi determinado por lei que os produtos vendidos online ndo pagariam
impostos, pelo menos inicialmente. Tudo isso possibilita que os produtos
vendidos online tenham um menor preco do que os produtos do varejo tradicional.
Outra vantagem do comércio online sobre o tradicional € a possibilidade de
induzir os consumidores a fazerem compras maiores. Ao disponibilizar as
informacdes do produto desejado disponibiliza-se também opg¢des de compra
relacionadas. O consumidor acaba comprando mais produtos do que compraria
caso a transacdo fosse feita através do comércio tradicional.

Os consumidores também sdo incentivados a utilizar a internet uma vez
que através da internet eles tém acesso ao um maior leque de op¢des na hora de
sua escolha, tanto por uma maior variedade de precos quanto pela possibilidade de

procura global. Tém informacdo mais detalhadas a respeito dos produtos,
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disponibilidade e encomenda, servigos de atendimento ao cliente online. Podem
adquirir os produtos desejados a qualquer hora do dia sem precisar se deslocar'2.
Existem também algumas dificuldades inerentes ao negdcio, como a
seguranca (impedir que os hackers obtenham as informacgbes pessoais dos
clientes) e a utilizacdo de diversos meios de pagamento. Um dos maiores
impedimentos de se efetuar uma compra € a preocupacdo com a seguranca. Na
hora de finalizar a compra o consumidor fica inseguro por ter que informar seu
namero do cartdo de crédito, nome, telefone, endereco e etc. e acaba desistindo da
compra. Além disso, a internet diferente das demais midias (como o radio e a
televisdo) ndo é uma midia irradiativa. O consumidor ndo é bombardeado por
informacdes involuntariamente. Para se conseguir uma informacdo na internet

deve—se busca-la.

2.2.1 Seguranca e Meios de Pagamentos

A seguranca é um aspecto importantissimo do e-commerce uma vez que
ela influencia a decisdo do usuario em efetuar qualquer tipo de transacdo online.
Por isso € necessario se proteger contra diversas ameacgas como a clonagem do site
e roubo de senhas e informacdes sigilosas (nome, CPF, RG, contas bancarias,
nimero do cartdo) do consumidor. O consumidor geralmente busca o menor
preco, no entanto, a seguranca € uma prioridade, por isso, muitas vezes 0
consumidor acaba optando por uma alternativa mais onerosa quando ndo se sente
seguro o0 bastante. Existem algumas técnicas que protegem as informacoes
trocadas e armazenadas:

* Firewall: dispositivo que controla o trdfego de dados no computador,
impedindo a transmisséo e recep¢do de dados ndo autorizados. Impede a entrada
de virus e de um hacker, evitando que suas informacgdes sejam roubadas ou
danificadas.

* Encriptacdo de dados: Converte os dados da mensagem para uma forma
ilegivel. Essa tecnologia de seguranca embaralha os dados do usuério, assim se
um terceiro obtiver acesso a essas informacOes elas estardo truncadas,

incompreensiveis. E necessario ter acesso ao codigo para reverter a mensagem a

12 http://professor.ucg.br/siteDocente/admin/arquivosUpload/12472/material/trabalho%20E-COMMERCE%20MKT%207%C2%BA%202007-2.doc
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sua forma original. “De forma simplificada, o processo funciona da seguinte
maneira: O visitante, ao preencher dados em formularios do site certificado,
protegido por uma camada SSL (Secure Socket Layer), ja recebeu do 6rgéo
emissor da certificacdo uma chave publica a qual o navegador utiliza para
encriptar os dados e enviar de volta ao servidor. Este, munido de uma chave
privada, decripta os dados para obter os dados digitados pelo visitante.”
(Seguranca na Internet - Dailton Felipini)

* Certificado Digital: Essa tecnologia garante para o consumidor que o site
que ele esta transacionando € o correto e ndo o clone do site. Esse processo de
certificacdo é feito por uma “entidade certificadora” que garante a identidade do
servidor, certificando o cliente que o site que ele estd transacionando é o
verdadeiro. H& uma troca de chaves publica e privada (as informagbes dos
usuarios com as que a entidade possui) gerando o certificado, que aparece para 0
consumidor na forma de um selo. Geralmente, o host do usuério disponibiliza esse
servigo para todos os sites do seu servidor ja que esse servi¢co ndo é barato.

* Assinaturas digitais: € um método de autenticacdo de informacdo que
substitui a assinatura manual. E enviada junto com a mensagem e é verificada
pelo destinatario, garantindo que aquelas informacdes vieram realmente do
emissor.

*Seguranca nas transacdes com cartdo de crédito: O cartdo de crédito é o
meio de pagamento mais conveniente para compras online, contudo, muitas vezes
0 consumidor acaba optando por meios mais trabalhosos devido a falta de
seguranca, como o boleto bancéario, que é mais oneroso para empresa por ter um
custo mais alto e para o consumidor, pois além de dar mais trabalho retarda a
entrega da mercadoria. Para garantir que os dados de seus clientes ndo sejam
roubados, as administradoras de cartdo de crédito vém desenvolvendo maneiras de
garantir a integridade das transacOes online. Anteriormente, era necessario que as
empresas armazenassem o0s dados bancarios dos clientes para efetuar os
pagamentos, mas agora com a evolucdo da tecnologia isso ndo é mais necessario.
Na hora de efetuar a compra o cliente é direcionado para uma pégina do banco

emissor onde é feita a autenticagdo®®!.

13 http://www.e-commerce.org.br/Artigos/seguranca_internet.htm
14 http://professor.ucg.br/siteDocente/admin/arquivosUpload/12472/material/trabalho%20E-COMMERCE%20MKT%207%C2%BA%202007-2.doc




16

Outro aspecto que deve ser levado em conta é o dos meios de pagamento,
levando e conta a seguranca e a agilidade da transacdo, facilitando ao maximo a
vida do consumidor. E aconselhavel que a empresa tenha disponivel mais de um
meio de pagamento, tendo pelos menos as opg¢des de boleto bancério e cartdo de
crédito que sdo indispensaveis, ja que parte dos usuarios da internet ndo possui
cartdo de crédito e uma parte dos que possuem nao se sentem seguros em utiliza-
los na internet e 2/3 das compras na internet sdo feitas com cartdes de crédito.
Caso a empresa opte sO por esses dois meios de pagamento, para fornecé-los de
maneira eficiente ela deve se associar a pelo menos 3 instituicdes.

As instituicbes bancarias disponibilizam aos clientes que desejam fazer
comércio atraves da internet plataformas de pagamentos mistas, isto €, que
incluem mais de um meio de pagamento. Geralmente esses meios séo:

* Boletos bancarios (com pagamento em qualquer banco)

* Cartdo de crédito (com a bandeira do banco fornecedor)

* Pagamento a vista por transferéncia eletronica (so para clientes do banco
fornecedor)

* Compra financiada (também s6 para clientes do banco)

Apesar da plataforma mdltipla a loja deve se associar a pelo menos duas
operadoras de cartdo (as mais aconselhadas séo a visa e a mastercard, pois elas
possuem quase a totalidade dos usuarios de cartdes) para poder atender aos
clientes de bancos diferentes. Se a empresa desejar disponibilizar outros meios de
pagamentos € necessario se associar a outras empresas®®. Varias opcles de
pagamentos sdo benéficas por um lado, pois gera mais facilidade para os clientes
além de ampliar sua base. Contudo, deve se levar em conta o fato de que se paga
uma taxa pela utilizacdo de cada meio, podendo nédo ser vantajoso para a empresa
ter diversos meios de pagamento disponiveis. Esses outros meio de pagamento
séo:

* Eletronic Money: dispositivo que armazena um crédito pré-pago pelo
consumidor. Pode ser tanto um cartdo quanto um software pré-pago. A internet é o
meio usado para fazer as transferéncias desses dispositivos.

* Eletronic Mobile Payment Systems (EMPS): E uma variacdo dos

smartcard, que sdo cartdes que possuem um chip que evita a clonagem do mesmo

15 http://www.e-commerce.org.br/Artigos/meios_de_%20pagamento_nas_lojas_virtuais.htm
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e permite que sejam feitas opera¢des diferenciadas (crédito, débito, acesso a conta
corrente, entre outras coisas). Os celulares que usam a tecnologia GSM possuem
um cartdo SIM, que é um smartcard.

Sistemas de Contas Conjuntas: O maior exemplo desse sistema é o Paypal,
que domina o setor. Existiam outros concorrentes que ou foram incorporados com
a compra do Paypal pela E-Bay ou acabaram. E associado aos sistemas
convencionais de pagamentos. Geralmente, sdo usados cartbes de crédito ou
contas correntes para depositar ou debitar saldos, mas outros métodos de
transferéncia de fundos podem ser usados. A vantagem desse método é que o
usuario ndo precisa disponibilizar nenhuma informacéo pessoal ou bancaria para
efetuar a compra, que é feita por email pela conta no Paypal. S6 0os membros
podem utilizar esse sistema, isso por um lado é uma desvantagem desse meio de
pagamento, no entanto, esse método se tornou amplamente utilizado.

Existem outros meios de pagamento que ndo sdo muito usados ou sé sdo
usados em certas regiées do mundo com:

* A TV Interativa (iTV): Liga as TVs digitais a internet, disponibilizando
uma série de servicos para o usuario. Acredita-se ser um meio de pagamento com
grande potencial para o futuro.

* Cobranca pela Conta Telefénica: Como o nimero de pessoas que tem
acesso ao telefone € muito maior que os que tém conta em banco esse meio de
pagamento é bastante promissor. Esse sistema ja é usado como meio de
pagamento na Francals.

No caso do Brasil, uma nova empresa tem grande dificuldade na hora de
estabelecer os meios de pagamento disponiveis para o cliente, e incorrem em um
custo adicional. Esse custo é decorrente das tarifas excessivas e da baixa
qualidade dos servigos disponiveis. Diferente dos outros paises onde o processo
de cadastramento das empresas € relativamente rapido e agil, no Brasil é
demorado e bastante burocratico. Contudo, esse ndo é o principal problema.

O Brasil possui as tarifas mais altas para disponibilizar os diferentes meios
de pagamento online. As operadoras de cartGes cobram uma taxa de 4,5% sobre as
vendas além de uma taxa mensal de R$ 100,00 de conectividade. Essas taxas

elevadas acabam fazendo com que as operadoras de cartdo se tornem praticamente

16 E-Commerce and development Report 2001 (United Nations Conference on Trade and Development) — www.unctad.org/e-commerce/
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sOcias das pequenas empresas que possuem um baixo faturamento. Isso sem
contar com 0s impostos cobrados pelo governo, outro *“socio” indesejado
(diferente dos EUA onde ndo sdo cobrados impostos sobre os produtos
comercializados online). As tarifas cobradas pelos bancos para emisséo de boletos
bancéario também sdo bastante elevadas, R$ 2,90 por boleto, sendo que 13% das
compras online sdo feitas por esse meio de pagamento. Para produtos com baixo

valor unitério o custo do boleto pode chegar a 15% do pre¢o do produto?’.

2.2.2 Crescimento do E-Commerce

Diversos fatores contribuiram para o desenvolvimento e crescimento do
comércio online. Entre eles o mais importante foi a banalizacdo do acesso a
internet pela banda larga, o crescimento exponencial de novos usuarios junto com
as reducdes dos custos de acesso foram fundamentais.

Esses fatores acabam sendo mais fortes que os fatores inibidores do e-
commerce como a aversdo a tecnologia, incertezas em relacdo a seguranca e as
tecnologias de dificil utilizagdo'.Uma prova disso s&o os indices de crescimento
do e-commerce nos Ultimos anos.

O e-commerce € um dos setores que mais cresce no Brasil e no mundo.
Nos paises desenvolvidos o e-commerce estourou em meados dos anos 90, ja aqui
foram necessarios mais 5 anos para que o montante oriundo do e-commerce fosse
significativo. O C2C cresceu & taxas extraordinérias nos altimos 10 anos,

chegando a taxa de crescimento médio de 70% na primeira metade desta decada.

Faturamento do Primeiro Semestre
T1%

2001 002 20035 2004

*Dados em Milhdes Fonte: E-Bit

17 www.e-commerce.org.br/Artigos/CustoBrasil_meiosdepagamento.htm
18 http://professor.ucg.br/siteDocente/admin/arquivosUpload/12472/material/trabalho%20E-COMMERCE%20MKT%207%C2%BA%202007-2.doc
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O crescimento de 50% do primeiro semestre de 2004 em rela¢do ao ano
anterior foi resultado do maior volume de mercadorias (cerca de 35% maior) e do
aumento do valor do ticket médio, que cresceu 10% devido a preferéncia do
consumidor por produtos com maior valor unitario, como eletroeletrénicos por
exemplo. O ticket médio das Lojas Americanas foi de 20 reais durante esse
periodo, enquanto o da Americanas.com foi de 286 reais. O aumento do nimero
de consumidores online também foi crucial para a obtencdo de taxas de
crescimento tdo elevadas. O nimero de consumidores passou de 2.5 milhdes para
2,75 milhdes. Segundo o E-Bit um dos principais fatores que influenciaram o
crescimento foi que a compra na internet esta deixando de ser uma novidade e esta
se tornando um habito. Os usudrios da internet estdo se sentindo cada vez mais
seguros e por isso os clientes antigos estdo ndo s6 voltando a compra online como
estdo comprando com mais frequéncia‘.

Mesmo com essa média de crescimento ndo se mantendo nos ultimos 3
anos, esse setor continua sendo um dos que mais cresce (cerca de 50% ao ano). O
e-commerce faturou em 2007 6,3 bilhdes, 3,8 bilhdes s6 no primeiro semestre.
Um crescimento de 45% em relagéo ao ano anterior, enquanto o crescimento do
varejo tradicional foi de 5%, segundo a Fecomércio. O grande crescimento foi
extremamente influenciado pelo aumento de 36% do nimero de pedidos em
relacdo ao ano anterior, chegando a 20,4 milhGes em 2007. O numero de
individuos com acesso a internet praticamente se quadruplicou em sete anos,
passando de 9,8 milhdes em 2000 para 39 milhdes no final de 2007. Assim como,
nos anos anteriores, 0 numero de consumidores online também aumentou
consideravelmente, crescendo 37% em relacdo aos 7 milhGes de 2006, o que
representa cerca 24% do total de internautas®.

Espera-se que as vendas atinjam 8,5 bilhGes até o final de 2008, o que
representa um aumento de 35%. A reducéo do preco dos computadores, a difuséo
da banda larga (4,6% da populacédo e 13% das residéncias possuem banda larga), a
possibilidade de pagamento parcelado e os programas de inclusdo digital
promovidos pelo governo tanto para consumidores finais quanto para empresas
também tiveram um papel importantissimo nesse quadro. Uma vez que facilitaram

a entrada de novos consumidores na internet, principalmente os das classes C e

19 http://www.e-commerce.org.br/Artigos/ecommerce_decola.htm
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Faturamento Anual

76% 8.5

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

* Dados em BilhGes Fonte: E-Bit

Esse quadro de alto crescimento e a consolidacdo desse nicho de mercado
pelo acesso de todas as classes sociais a0 computador vem atraindo grandes
empresas do varejo tradicional para a internet. A Wal-Mart, as Casas Bahia e 0
Carrefour pretendem entrar ainda esse ano no e-commerce. As lojas Maia e a
Insinuante, que sdo duas varejistas fortes no nordeste também se preparam para
atender seus clientes online. A primeira investiu R$ 500 mil enquanto a segunda
investiu R$ 1 milhdo em suas operagdes online. Ambas as lojas pretendem usar o
portal online como apoio as lojas fisicas.

Ja para a rede de supermercados Zona Sul, o portal online foi
simplesmente a evolucdo de um servigo ja existente, o de entregas. Atualmente
cerca de 50% dos pedidos de entrega sdo feitos pela internet. Esse servico vem
crescendo a altas taxas atingindo um aumento de 85% em 2006 em relacdo ao ano
anterior. No ano passado foi faturado R$ 767 milhdes o que representa 7% do
total de vendas. Além do conforto, outra vantagem do portal é uma maior
variedade no mix de produtos, que passa de 5 mil produtos na loja fisica para 9
mil na virtual, possibilitando a venda de produtos eletroeletrénicos, brinquedos,
livros, DVDs e os produtos que sdo pouco comercializados pelo canal de vendas
fisico, como flores, frutas e legumes. A estratégia usada pela empresa € manter o
foco no consumidor e construir a credibilidade do servico, para isso a logistica é
importantissima.

Para as lojas de varejo tradicional, a logistica é muito importante, mas ndo

é um fator crucial como no e-commerce. Por esse motivo tanto as Lojas Maia

20 http://www.e-commerce.org.br/Artigos/Comercio_eletronico_2007.htm
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quanto a Insinuante pretendem disponibilizar seu atendimento primeiramente para
0 nordeste. Seguindo o mesmo exemplo do Zona Sul, que s6 atende aos clientes
de alguns bairros do Rio de janeiro, além de atender também Niterdi, ltaipava,
Araras e Angra dos Reis®. Para atender a todo o pais sdo necessarios varios
centros de distribuicdo espalhados estrategicamente pelo pais, 0 que implica em

grande investimento e estudo para decidir qual a melhor localizagéo.

2.3 Consumer to Consumer (C2C)

Uma nova categoria de comércio vem crescendo nos ultimos anos como
resultado da evolucdo da internet e das outras categorias do e-commerce. O C2C
(consumer to consumer) caracterizado pelas transacdes feitas entre pessoas fisicas
desponta como nova tendéncia. O fato de essa tendéncia ser recente ndo significa
que essa categoria seja nova, os sites de leildo ja existem a bastante tempo, o e-
bay lider do mercado iniciou seus negécios em 1995. Nesse periodo inicial esses
sites leiloavam basicamente produtos usados, implicando em um montante de
vendas relativamente pequeno em relagdo as outras categorias. A melhoria da
seguranca, 0 aumento do nimero de usuarios da internet e a transformacédo do ato
de fazer compras online em um habito. O perfil dos consumidores e dos produtos
expostos nos sites de leildo mudou.

O frequentador desse tipo de site era caracterizado por ser extremamente
sensivel ao preco (buscando sempre 0 menor precgo), gostar de riscos (as compras
nesse tipo de site sdo de alto risco, pois ndo se tem garantia de entrega do produto,
caso a entrega ndo ocorra, ndo existem meios de receber o dinheiro de volta, uma
vez que o site é s6 um intermediador da transacdo) e fazer pesquisas extensivas
antes de comprar. 1sso ndo é mais necessariamente verdade. O risco de se comprar
nesse tipo de site diminuiu devido a formacéo do historico de cada afiliado®?. O
sistema de avaliacdo dos usuarios sempre existiu, no entanto, no inicio grande
parte dos afiliados eram novos e, portanto ndo tinham um histérico vasto. Os
frequentadores desses sites ndo s&o mais necessariamente tomadores de risco, mas
continuam pesquisando mais antes de efetuar a compra e a procura de baixos

precos.

21 Gazeta Mercantil — 1 setembro 2008
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O tipo de produto vendido nesses sites também mudou. Apesar das vendas
de produtos usados sob a forma de leildo continuar existindo, o volume de
produtos novos sendo vendidos cresce cada vez mais. E é esse o tipo de venda que
estd gerando o crescimento dessa categoria de comércio online. Essa tendéncia
fica clara nos dados de 2006 do Mercado Livre onde 90% das transagoes
realizadas tinham o preco do produto fixado e pré-estabelecido pelo vendedor e
80% dos produtos vendidos eram novos. A crescente adesdo de pequenas
empresas aos sites de leildo contribuiu bastante para essa mudanca de perfil.

Essas pequenas empresas antes ficavam excluidas do e-commerce, pois
ndo tinham infraestrutura suficiente para aderir ao mercado. Os custos com
tecnologia, disponibilizacdo de meios de pagamento, seguranca, entre outros,
eram muito altos para essas empresas, que em sua maioria estéo situadas nas casas
dos proprietarios. Os sites como E-Bay e o Mercado Livre facilitaram a entrada
dessas pequenas empresas na internet, ja que sem a utilizacdo da estrutura desses
sites as barreiras de entrada para as pequenas empresas seriam muito altas. As
empresas se utilizam da base de afiliados, das op¢bes de meios de pagamento, da
seguranga, enfim da estrutura tecnoldgica e administrativa desses sites para
conseguirem vender seus produtos. Em 2005 as vendas do Mercado livre chegam

a 300 milhdes, o que corresponde a 10% das vendas B2C %,

2.4 Business to Government (B2G) e Outras Categorias

Essa categoria € uma variacdo da B2B, envolve as transacfes entre o
governo e as empresas. Acredita-se que as empresas e 0 governo podem trocar
informagdes de forma mais eficiente ao utilizarem os beneficios da internet. Os
exemplos mais comuns de B2G s&o as licitagfes e as compras de fornecedores. O
governo pode criar também um site onde disponibiliza seus servigos facilitando a
busca de formularios, pedidos fiscais para todos os niveis como cidades,
municipios, estados. Além disso, pode possibilitar o envio de formularios
preenchidos e pagamentos, manter informagdes atualizadas, entre outras coisas. A

internet também pode ser usada para que 0 governo e a empresa contratada

22 http://goliath.ecnext.com/coms2/gi_0198-475993/Profiling-consumer-to-consumer-and.html#abstract

23 www.e-commerce.org.br/Artigos/comercioeletronico_C2C.htm
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possam discutir 0s projetos que estejam envolvidos de forma mais eficiente e
rapida. Podendo também disponibilizar dados sobre o governo®.

No Brasil a utilizacdo da internet para melhorar e agilizar as relagbes dos
cidaddos ou empresas com o governo ja é realidade. O Brasil é o Unico pais do
mundo onde a maior parte dos votos apurados nas eleicdes é feito com voto
eletrénico.Além disso, atualmente 99% das declaracdes de renda séo feitas através
da internet, economizando papel, tempo tanto dos contribuintes quanto da Receita
Federal com o processamento das informagdes (sdo mais de 22 milhGes de
declaracdes).Outro exemplo bem sucedido é o do Poupatempo implantado pelo
governo de S&o Paulo, onde o cidaddo pode solicitar a maior parte dos servigos
publicos (de 6rgdos como Detran, a Telefonica, a Sabesp, a Caixa Econémica
Federal) pela internet. Podendo também acessar computadores com internet para
auto-atendimento, tendo acesso a diversos 6rgaos publicos, bancos publicos e
privados®. Outra iniciativa criada pelo governo brasileiro foi o portal Rede
Governo que disponibiliza mais de 640 servicos e mais de 3,6 mil informacdes de
utilidade publica. Além desse portal, foi criado também, em parceria com o Banco
de Brasil o Governo-E, que é um portal que permite que os governos Federal,
Municipal e Estadual realizem compras online. Disponibiliza também diversos
servigos e informacgfes do setor publico tanto para empresas quanto para 0S
cidadaos. Além de oferecer servicos de depdsitos judiciais, com informacoes
detalhadas sobre cada depdsito e saldo atualizado em tempo real.

J& 0 governo dos EUA criou a Secretaria de Governo Eletrdnico, que tem
como objetivo desenvolver facilidades para os cidadaos e disponibilizar acesso a
informacBes e servicos publicos®.Assim como as outras categorias do e-
commerce, 0 B2G contribuiu para a redugéo de algumas barreiras de entrada ao
mercado por facilitar a comunicacdo e a disponibilizacdo de informagdes para
possiveis parceiros do governo. Além de tornar mais eficiente administracdo de
uma seérie de servicos do governo e as relacdes entre 0 governo e o contribuinte.

Existem outras categorias de e-commerce além das citadas acima, elas sdo
G2B e C2B que sdo inversdao das previamente citadas, onde 0s governos

transacionam com as empresas € 0S consumidores transacionam com as empresas,

24 http://searchcio.techtarget.com/sDefinition/0,,sid182_gci503766,00.html

25 http://www.e-commerce.org.br/Artigos/e-gov.htm

26 http://www.malima.com.br/article read.asp?id=579
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G2G (governos transacionam com governos), E2E (trabalhadores transacionam
com trabalhadores), e B2E. Dessas categorias podemos destacar a B2E (Business
to employee).

Essa categoria € voltada para o interior das empresas, sdo as chamadas
intranets. Os empregados tém acesso as mesmas facilidades e tecnologias que sdo
disponibilizadas pela internet aos consumidores. O sistema de emails e toda
comunicacdo interna da empresa se da pela intranet, podendo ser utilizada para
tornar a gestdo e a comunicacdo dos funcionarios mais eficientes, através do
melhor controle de faltas, avaliagGes, inscricGes para treinamentos, pedidos de
materiais, entre outras coisas. A intranet centraliza a comunicacdo dos

funcionarios com a empresa?’.

27 http://pt.wikipedia.org/wiki/B2E
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3. Conceitos Basicos das Crises Financeiras

No capitulo anterior foi analisado e explicado o termo e-commerce. Essa
nova modalidade de comércio teve um impacto muito grande na economia
mundial e principalmente na economia americana. As melhorias geradas pela
adocdo da internet causaram um frisson no mercado, a euforia dos investidores
diante dessa nova tecnologia que trazia um grande potencial de crescimento para a
economia resultou em uma bolha no mercado de ac¢bes de alta tecnologia. Essa
bolha desencadeou uma crise econémica que foi sentida por varios paises, sendo o
mais afetado os Estados Unidos. Nesse capitulo sera feito um resumo do classico
livro Manias, Panico e Crashes de P. Charles Kindleberger, que explica como o
comportamento do mercado pode chegar a reacdes proximas a irracionalidade e
seu impacto na economia, gerando bolhas especulativas, panicos e crises
financeiras, com o intuito de auxiliar a analise e a compreensdo dessa bolha da

internet que ocorreu no final dos anos 90.

Crise Financeira:

“Uma aguda, breve, ultraciclica deterioracdo de todos ou da maioria dos
indicadores financeiros — taxa de juros de curto prazo, precos de ativos (acdes,
imoveis, terras), insolvéncia comercial ou faléncia de instituigdes financeiras.” —
(Raymond Goldsmith) - Manias, Panico e Crashes de P. Charles Kindleberger —

Pagina 5

“Mudanca de expectativas, medo de insolvéncia de alguma instituigdo
financeira, tentativas de converter ativos reais ou iliqiidos em dinheiro, e assim
por diante.” — (Michael Borbo) - Manias, Panico e Crashes de P. Charles

Kindleberger — Pégina 5

“Segundo Kindleberger as crises financeiras séo resultado da expanséo da
economia que por causa da especulacdo desmedida entra em colapso gerando uma
depressdo. No entanto, como as manias (especulacdo desmedida) sdo por
definicdo irracionais ndo deveriam acontecer uma vez que 0S mercados S&o

racionais. Contudo, as crises acontecem sendo até historicamente comuns. Alguns
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acontecimentos alteram a economia, esse choque externo faz surgir novas
oportunidades de lucro. Quando essas oportunidades sdo exaustivamente
aproveitadas, ficam muito proximas da irracionalidade, virando mania. 1sso gera
uma alta de precos excessiva, que difere da realidade (do preco justo, o qual o
bem, empresa ou servigo realmente vale). Esse excesso aflige o sistema financeiro
que reage tentando reverter esse quadro. Quando essa reacdo € muito precipitada
ela vira panico, desencadeando assim a crise.” - Manias, Panico e Crashes de P.
Charles Kindleberger — Pagina 3

“De acordo com os monetaristas ao se manter uma quantidade fixa de
oferta de moeda ou um nivel de crescimento regular, estabilizaria-se a economia,
evitando assim os péanicos e manias. Contudo, o mercado ndo se comportaria
assim necessariamente. A questdo € que mesmo com a oferta de moeda
estabilizada, no longo prazo ainda ocorreriam crises, e a liquidez existente na
economia seria insuficiente, necessitando entdo uma liquidez adicional.” - Manias,
Panico e Crashes de P. Charles Kindleberger — Pagina 4

“Para Kindleberger o mecanismo monetario ndo funciona bem por muito
tempo, mesmo com a oferta de moeda perfeitamente ajustada a demanda da
economia. Por isso as crises apesar de esporadicas ocorrem. Em fungdo disso a
oferta de moeda deve ser fixada no longo prazo, mas tem que ser elastica durante
as crises de curto prazo. Apesar de achar a presenca do Banco Central como
controlador da politica monetaria necessaria, argumenta que esta deve ser
questionada, pois muitas vezes este pode servir de incentivo a especulacdo
desmedida aumentando a possibilidade de ocorréncia de uma crise.” - Manias,
Panico e Crashes de P. Charles Kindleberger — Paginas 9 e 11

“O modelo usado por Kindleberger € um modelo de especulagdo, expansao
de crédito, quando no auge das dificuldades financeiras o crédito é interrompido
se da a crise, que pode acabar virando panico e levar ao crash. Utiliza as idéias
classicas sobre o overtrading, que é seguido por uma reacdo contraria de acordo
com Adam Smith, John Stuart Mill, Knut Wicksell, Irving Fisher, Hyman Minsky
e entre outros.” - Manias, Panico e Crashes de P. Charles Kindleberger — Pagina 8

“Nem toda alta é excessiva, logo ndo necessariamente leva a manias.
Durante a fase da mania as pessoas ricas usam seus bens ou tomam empréstimos
para adquirir ativos financeiros. A especulacdo é desencadeada por um choque
externo, pode ser tanto desestabilizadora quanto estabilizadora. Esse choque
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externo desordena a economia, gerando oportunidade de lucro em alguns setores e
acabando com a de outros. Essas novas oportunidades atraem os investidores
enguanto as demais os repelem. O boom esta a caminho. O boom ¢é alimentado
pela expansdo de crédito bancéario que aumenta a oferta total de dinheiro na
economia. Kindleberger acredita que mesmo que essas imperfei¢cdes do sistema de
crédito bancéario fossem corrigidas a instabilidade do crédito pessoal seria
suficiente para continuar alimentando o boom. Quando o processo de especulacao
visando o aumento de precos e o investimento para producdo e vendas se
desenvolve, temos o overtrading, que também pode ocorrer se houver uma
superestimacdo de precos futuros ou repasse excessivo. A superestimativa dos
precos € resultado da euforia enquanto o repasse excessivo ocorre devido as
baixas demandas por dinheiro resultante dos pregos praticados e de suas possiveis
mudancas.” - Manias, Panico e Crashes de P. Charles Kindleberger —Capitulo 2
“A crise ocorre quando os empréstimos que antes eram abundantes sdo
interrompidos. O descrédito e as reacdes bruscas resultantes da crise podem
aprofunda-la a tal ponto que vira panico. Durante a fase do panico, o que acontece
é 0 oposto da fase da mania, as pessoas tentam trocar os ativos financeiros por
dinheiro, tentando liquidar seus ativos. Esse movimento em conjunto reduz a
demanda e aumenta a oferta de ativos financeiros e aumenta a demanda e reduz
oferta de dinheiro. Gerando assim uma brusca reducdo dos precos dos ativos
financeiros, seja ele qual for: produtos primérios, imoveis, terras, agdes, bonus e
etc. Essa situacdo se prolonga até que um ou mais dos seguintes fatores
acontecam, 1) os precos caiam tanto que esses ativos ndo se tornam mais téo
atraentes e as pessoas vao em busca de ativos menos liquidos, 2) o mercado de
acoes seja interrompido por estabelecimento de limite de queda, fechamento da
bolsa de valores ou encerramento das transacdes ou 3) o Banco Central consiga
convencer o mercado que havera dinheiro suficiente para satisfazer a demanda.” -
Manias, Panico e Crashes de P. Charles Kindleberger — Pagina 4 e Capitulo 4
“Muitas vezes as fraudes, desfalques, abuso de autoridade, corrupgdo de
funcionarios que tiveram inicio ao longo da fase da mania antecipam o panico e o
crash. Essas acOes sdo estimuladas pela vontade de enriquecer a qualquer custo,
de conseguir a maior fatia do bolo possivel enquanto ainda é tempo. No decorrer
da fase da mania o sistema monetéario vai ficando gradativamente pressionado e as

instituicOes vao perdendo a liquidez. A deterioracdo do quadro financeiro acaba
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por expor as fraudes mal sucedidas acarretando na corrida para trocar os ativos
iliquidos por dinheiro, gerando panico e até o crash se a situacdo nédo for
remediada.” - Manias, Panico e Crashes de P. Charles Kindleberger — Pagina 10

“As adverténcias feitas pelo governo tém pouco efeito sobre as crises, elas
ndo as conseguem evitar. 1sso porque apesar dos economistas conseguirem prever
a crise eles ndo conseguem prever com exatiddao quando ela ocorrera. Em geral a
intervencdo do governo, persuasdo moral ou pressdo ndo tem grandes efeitos
sobre as crises. Os mercados se tornam tensos quando os indices se tornam muito
diferentes do que é tido como normal. Quando ha escassez de dinheiro, taxa de
juros alta, deficits na balanga de pagamentos, crescente nimero de faléncias, fim
da alta dos precos do objeto de especulacdo no mercado, sdo sintomas de que ha
algo de errado com o sistema financeiro, que provavelmente ouve abuso da
utilizacdo dos canais de crédito.” - Manias, Panico e Crashes de P. Charles
Kindleberger — Capitulo 5

“As crises podem durar semanas ou anos, ser continuas ou oscilar. Elas
podem envolver tanto um crash (que é um colapso do preco dos ativos ou a
faléncia de uma instituicdo) quanto o panico (geralmente é a corrida de ativos
menos para mais liquidos). A crise é mais séria quando dois ou mais bens ou
ativos sdo alvos de especulacdo, o boom de um mercado se espalha pelos outros.
Isso porque quando o crash atinge o sistema bancario o racionamento de crédito é
geral, todos os setores sofrem racionamento.”- Manias, Panico e Crashes de P.
Charles Kindleberger — Capitulo 6

“Assim como as crises se propagam entre 0s setores da economia elas
também podem se transmitir entre nacdes. Elas podem ser transmitidas através da
arbitragem do precgo do ativo alvo de especulagdo, transagcBes monetarias entre os
paises, alteraces na taxa de juros. A desvalorizacdo cambial em um pais pode
gerar inflagdo em outro enquanto a valorizagdo pode gerar deflacdo, levando
assim a crise de um pais para outro. Muitas vezes as crises se propagam
psicologicamente, as expectativas geradas pela crise em certo pais podem criar
panico em outros.”- Manias, Panico e Crashes de P. Charles Kindleberger —
Capitulo 8

“A solucdo para esses problemas para alguns, consiste em deixar 0 mercado
se regular sozinho, uma vez que os mercados sdo racionais. Sendo bom para

economia passar por deflagdes e faléncias, pois eliminam assim os erros ocorridos
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pelo boom. Além disso, acreditam que se o mercado espera que o Banco Central
intervenha na economia acaba perdendo sua autoconfianga. A intervencdo do
Banco Central é justamente tentar acabar com o panico, em prol do sistema
presente, sem levar em conta os efeitos futuros dessa agdo.”- Manias, Panico e
Crashes de P. Charles Kindleberger — Capitulo 8

“Na opinido de Kindleberger os mercados costumam funcionar bem,
podendo decidir a alocacdo de seus recursos sem intervencao, e até certo ponto a
distribuicdo de renda. Contudo, as vezes 0s mercados sdo pressionados
necessitando entdo de ajuda. No entanto, se 0os mercados sabem que receberdo
auxilio em momentos de tenséo, eles tendem a funcionar com menos eficiéncia e
quebrar com mais facilidade. Por isso a oferta de moeda deve ser fixada no longo
prazo, dando espaco para possiveis variages no curto prazo para ajustar a
economia. Além disso, deve haver também a presenca do Banco Central,
entretanto essa intervencdo ndo deve ocorrer sempre, precisando ser questionada.”

- Manias, Panico e Crashes de P. Charles Kindleberger — Capitulo 12
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4. Bolha Dot.com

Como foi explicado no capitulo anterior as bolhas sdo resultado de certo
comportamento do mercado frente um choque externo na economia. Esse capitulo
analisa os acontecimentos da Ultima metade dos anos 90, levando em conta a
analise feita por Kindleberger abordada no capitulo anterior. Isto é, seré verificado
se 0 comportamento descrito em seu livro foi similar ao comportamento do
mercado nesse periodo. Durante os anos 90 a internet foi popularizada, tendo
grande impacto na economia. Como consequéncia disso surgiu a bolha da internet.

A bolha da internet, mais conhecida como Dot.com Bubble, foi uma bolha
especulativa que aconteceu no decorrer dos anos 90. A bolha teve inicio em 95
com o IPO da Netscape e terminou em 2001, atingindo seu pico em 10 margo de
2000 com a NASDAQ chegando a 5132.52. Durante esse periodo os mercados de
acOes ocidentais presenciaram um rapido aumento no valor empresas do setor da
Internet. Esse aumento era fruto da inovacao pelas empresas desse setor.

Esse periodo foi caracterizado pelo rapido crescimento dos precos das
acoes das empresas da internet, as chamadas Dot.com, grande especulagéo e vasta
disponibilidade de crédito, principalmente de venture capital. Esse cenario
contribuiu para que a empresas Se concentrassem em crescer 0 mais rapido
possivel, isto €, aumentar ao maximo seu market share, sem levar em conta planos
sérios de crescimento ou como adquirir receita.

O endereco da bolha era o Vale do Silicio (Silicon Valley). Essa cidade da
Califérnia reunia praticamente todas as sedes das chamadas empresas Dot.com,
empresas recem formadas que utilizavam a internet como veiculo de transacdo e

tinham como estratégia fazer um IPO e dominar seu setor de mercado?.
4.1 1PO (Initial Public Offerengs) Durante a Bolha
As empresas tém usado ao longo dos anos a estratégia do IPO

underpricing, isto é, ddo um desconto inicial para as aces vendidas nos IPOs,

com o intuito de gerar um maior interesse nas acdes quando essas sao negociadas
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pela primeira vez. Os investidores que adquiriram as acGes no IPO obtém um
lucro elevado®.

O IPO underpricing tornou-se bastante comum entre 1999 e 2000. No
periodo da bolha os retornos do primeiro dia eram elevadissimos. Em 1996 esse
retorno era em média 17%, 3 anos depois passou para 73%, em 2000 baixou para
58%. Sendo que os retornos das empresas da internet chegaram a média de 89%
entre 1999 e 2000. Esse alto retorno inicial dos IPOs pode ser em parte explicado
pelas tensGes entre as partes envolvidas nas transacfes que cresceram bastante
nesse periodo. Essa tensdo se tornou mais forte durante os anos da bolha, sendo
responsavel pelas mudangas no comportamento do mercado.

O conflito entre as empresas e 0s bancos contribuiu para o underpricing.
Se assumirmos o CEO da empresa abrindo seu capital como defensor dos
interesses dos acionistas, quanto menor seu nimero de a¢Bes mais distantes serdo
0S seus interesses e 0s dos acionistas, logo maior serd o underpricing. Outro fator
que contribui para esse aumento € a fragmentagcdo da posse da empresa entre 0s
acionistas, além disso, essa fragmentacdo dificulta a identificacdo de um interesse
comum entre os acionistas em relagdo ao futuro da empresa. O que significa que
quanto menor for a quantidade de acBes vendidas menor o custo para 0S
proprietarios na defesa de seus interesses. Isso porque o underpricing €
influenciado pela estrutura societaria e pelo comportamento de venda das acfes. A
estrutura societaria pré-IPO e as vendas para os insiders foram as principais
caracteristicas das firmas que incentivaram o severo underpricing caracteristico da
Bolha, ja que reduziam os incentivos que os CEOs tinham de controlar o
underpricing, exacerbando o problema agente-principal entre os investidores e 0s
gerentes das empresas.

Durante a bolha a compras de ac¢des por insiders antes do IPO reduziram,
reduzindo assim os riscos para 0s CEOs. O aumento da fragmentacdo societaria
foi resultado do aumento das vendas secundarias das acOes, que reduziam o
numero agdes por venda.

Os programas de vendas direcionadas de a¢6es aumentaram, permitindo que

0s empregados da empresa comprassem acdes no preco de abertura do IPO. Todas
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estas diferencgas na estrutura de propriedade e governanga corporativa diminuiram
0s incentivos para 0s gerentes das empresas controlarem o underpricing®.

As empresas com 0s maiores retornos iniciais receberam maior atencdo da
imprensa, 0 que acarretou num maior trafego para seus sites. Por isso, muitas
empresas recorreram a essa estratégia e custo indireto (as empresas arrecadam
menos dinheiro do que poderiam com o desconto inicial das ac6es), elas escolhnem
o marketing oriundo do alto retorno inicial a maior arrecadacdo de capital.
Quando menos acles sdo vendidas no IPO as revisdes nos precos resultantes das
informagdes adquiridas no IPO sdo mais amenas, no caso das agdes das empresas

da internet o objetivo era justamente o contrario, ter o maior reajuste possivel.

4.2 Crescimento da Bolha

As baixas taxas no final dos anos 90 e o crescimento constante das ac¢des
da internet atrairam o venture capital para esse setor contribuindo para um
aumento no capital inicial das empresas. Apesar de muitas empresas terem planos
de negdcio, a grande maioria das empresas tinha apenas uma boa idéia, mas sem
um plano realista de como administrar a empresa para que esta pudesse gerar
lucros. Como a internet era um conceito extremamente inovador aos investidores,
eles acabavam investindo em empresas que ndo tinham um negdécio viavel e
rentavel.

Essas empresas acabaram dependendo de IPOs e do venture capital para
pagar suas contas nos primeiros anos de existéncia. 1sso porque boa parte das
empresas nao geravam receitas sO despesas. As chamadas dot.com ndo tinham
nenhum plano real de desenvolvimento elas seguiam o mote “get big fast”, a
intencdo era crescer o mais rapido possivel para conseguir a maior parte do
mercado possivel. As empresas queriam que o nome da marca crescesse de tal
modo que conseguiriam criar uma base vasta de frequentadores podendo assim
passar a cobrar por seus servicos. O problema com essa estratégia de
monopolizacdo de cada setor do mercado é que ele permitia que s6 um ndmero

limitado de empresas vingasse, 0 restante teria que ser eliminado.

30 IPO Pricing in the Dot-com Bubble — The Journal of Finance — Vol. 58 No. 2
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Como a internet e essas empresas eram muito novas, havia muita
dificuldade em fazer a valuation correta. O fato do mercado ndo conseguir fazer
uma avaliacdo precisa junto com a inovac¢do da internet acabou criando uma super
valorizacédo do setor, resultando em ag¢des com preco exorbitantes. Empresas sem
nenhuma perspectiva de gerar lucro passaram a valer milhdes transformando os
seus administradores em milionarios3..

Durante o periodo da bolha o que realmente interessava era a idéia, o que
era levado em conta era se a idéia da empresa era inovadora. Os investidores
passaram a avaliar as empresas pelo conceito inovador em detrimento da
capacidade geradora de lucros. Comegou a fase da mania descrita por
Kindleberger, a especulacdo desmedida. Os investidores passaram a comprar as
acles com o objetivo de vendé-las no futuro proximo, o mercado estava em alta e
nédo parava de crescer, 0s investidores compravam as agoes, esperavam Seu preco
aumentar e em seguida as vendiam. A empresa rentavel que retorna o
investimento de seus acionistas no longo prazo com seu lucro perdeu a
importancia.

Criou — se um efeito piramide uma vez que as empresas nao agregavam
valor nenhum, os precos das a¢cdes aumentavam sem que tivesse acontecido algo
que gerasse esse aumento. Os investidores ajustam suas expectativas as
informac@es disponiveis ao publico, por exemplo, quando sdo disponibilizados os
resultados do trimestre de uma empresa o preco das agdes dessas empresas tende a
acompanhar essas informacées. Se o resultado foi bom, se houve um crescimento
da empresa — pois houve um aumento dos lucros, ou foi feito um investimento que
gerara um aumento do lucro — o preco das acdes deve subir. Da mesma forma que
se o resultado foi ruim ele deve reduzir. Essas informagdes passaram a ser pouco
relevantes na hora de determinagdo do preco das acles, que cresciam sem que
nenhuma nova informacao relevante sobre as empresas fosse disponibilizada.

Esse ambiente proporcionou a criacdo da bolha. Nesse caso, o choque
externo foi uma inovacdo tecnoldgica, a criacdo da internet. Essa inovacao criou
uma nova possibilidade de geracéo de lucros atraindo investidores, o vasto crédito
disponivel, nesse caso foi venture capital serviu para alimentar o boom. Essa

euforia acaba gerando o overtrading e a superestimacao dos precos. Surge assim a
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bolha. O que mostra que as caracteristicas do modelo de especulacdo e expansdo
de crédito utilizado por Kindleberger para explicar a formacéo das bolhas estdo

presentes nesse periodo.

4.3 Auge da Bolha

Essas empresas além de ndo terem um negocio viavel, ndo tinham um
plano de expanséo realista, os investimentos eram totalmente desconexos com 0
fluxo de caixa da empresa, o dinheiro arrecadado com os IPOs possibilitava esses
investimentos exorbitantes. Investiram pesadamente na implantacdo da banda
larga e em marketing com o objetivo de criar conhecimento da marca para assim
dominarem o mercado. O problema era que ndo havia retorno dos investimentos
feitos.

No decorrer de 1999 e inicio de 2000 a economia exibia sinais de
desaceleracdo e o FED ja havia aumentado a taxa de juros 6 vezes. O auge da
bolha foi na sexta feira dia 10 marco 2000, quando o indice Nasdaq atingiu
5132,52 e fechou o dia em 5048,62 aproximadamente o dobro do ano anterior. Ao
longo do fim de semana foram feitos varios pedidos de venda de acdes de
tecnologia, de empresas com IBM, Cisco, Dell, entre outras. O que acarretou na
maior queda do ano no “pré-mercado”, na segunda feira dia 13 de marco o indice
Nasdaqg caiu de 5038 para 4879. Isso foi 0 estopim da crise, desencadeou uma
reacdo em cadeia de venda macica de ac¢Oes de tecnologia. Todos os investidores
que tinham a¢bes Dot.com queriam se desfazer delas. Em cinco dias o indice
Nasdaq saiu de aproximadamente 5050 para 4580 no dia 15 de margo, 0 que

correspondia uma queda de quase 9% de seu valor.
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Isso foi consequiéncia das demonstragcbes do resultado das e-tailers
(companhia de varejo que fazem comércio online). As vendas de natal foram
muito inferiores ao esperado, mostrando que a estratégia “get big fast” ndo era a
melhor estratégia para os negdcios. Grande parte das empresas tinha gasto todo o
venture capital que tinham conseguido arrecadar sem mesmo terem auferido
lucro®.

Outro fator que influenciou os investidores foi a condenacdo da Microsoft
por praticas monopolistas, anticompetitivas e predatérias no dia 3 de abril de
2000. Apesar do mercado ja esperar a condenagdo, a decisdo contra a Microsoft
teve um impacto negativo sobre o mercado da época. Gerando uma queda recorde
do indice Nasdag, em um dia desvalorizou 350 bilhdes de dolares. Nesse periodo
a Microsoft sofreu uma desvalorizacdo de 81 bilhdes de dolares. Grande parte dos
investidores tomava empréstimos em bancos para adquirir as a¢des na bolsa, e
pagavam suas dividas no banco com os lucros auferidos no mercado de acoes.
Aproximadamente 40% dos americanos endividados tomaram empréstimos para
comprar agfes®. As quedas que se sucederam a esses acontecimentos

contribuiram para agravar a crise. Esses investidores ndo conseguiram pagar suas
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dividas, pois ndo conseguiram auferir lucros com as vendas das acles que
adquiriram.

Os avisos feitos pelo governo e pelos especialistas a respeito da bolha nao
conseguiram evita-la, as demonstragdes do resultado das empresas da internet, a
condenacdo da Microsoft, alto indice de endividamento tanto das empresas da
internet quanto de seus investidores confirmava a existéncia da bolha e
anunciavam a crise que estava por se desencadear com o “estouro” da bolha,

confirmando assim as hipéteses feitas por Kindleberger a respeito das bolhas.

4.4 Fim da Bolha

Com o esgotamento do capital dessas empresas e o fim das possibilidades
de arrecadacéo, gracas aos planos de expansdo equivocados, as empresas tiveram
que vender seus ativos para pagar suas dividas, pedindo faléncia. Em 2001 a bolha
ja tinha se desinflado quase por completo. As empresas sobreviventes acabaram
retirando o dot.com de seus nomes com o objetivo de se desassociar das empresas
que faliram com a bolha.

Foram descobertas vérias fraudes, o que contribuiu para o fim da bolha. A
maior delas foi a WorldCom que usava praticas ilegais de contabilidade para
transformar seus lucros em bilhdes de ddlares. Muitas empresas que ficaram sem
dinheiro foram liquidadas ou compradas. Grande parte das empresas que faliram
foram processadas, seus administradores foram acusados de fraude. As Dot.com
ndo foram as unicas que sofreram com o fim da bolha, corretoras como a
Citigroup e a Merrill Lynch foram multadas em milhdes de dblares por terem
enganado seus clientes. Inddstrias indiretamente associadas a internet também
sofreram com o fim da bolha, a faléncia de varias Dot.com significou uma dréastica
reducdo na demanda de diversos servigos como transporte e propaganda.

O mercado de tecnologia tinha sofrido uma reducdo de valor de 5 trilhdes
de dolares até outubro de 2002. Acredita-se que cerca de 50% das empresas de
internet na época da bolha faliram. As empresas que faliram com a bolha sdo
conhecidas atualmente com Dot.Bombs. Entre elas estdo, a Broadband Sports, que
era um network de sites de esporte, chegou a arrecadar 60 milhdes de ddlares
antes de falir em fevereiro de 2001, a Boo.com, que era uma loja de roupas global
que gastou em 6 meses 188 milhGes de dolares e faliu em novembro de 2000.
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Outro exemplo, a eToys cujo preco da acdo passou de 80 dblares durante o IPO
em maio de 1999 para 1 dolar no dia em que abriu faléncia em fevereiro de 2001.
A InfoSpace teve suas acfes atingindo um valor de 1.305 dolares em marco de
2000, em abril de 2001 as acgdes valiam 22 ddlares, € um dos exemplos de
companhias que sofreram quedas em valores exorbitantes®.

Com o fim da bolha e a faléncia de varias empresas ocorreu uma demissao
em massa no Silicon Valley. Mesmo empresas que sobreviveram a bolha como a
Yahoo tinham demitido cerca de 12% de seus funcionarios (420 pessoas) até abril
de 2001. Em 1999 por causa da bolha cerca de 60 novas vagas de emprego eram
abertas na regido. Do inicio de 2001 até o més de abril tinham sido demitidos
cerca de 6 mil pessoas no Silicon Valley, e esse nimero aumentou drasticamente
até dezembro de 2001, s6 a Cisco Systems uma das maiores empresas da regiao
demitiu cerca de 8 mil pessoas®.

Mais uma vez o0s acontecimentos confirmaram as hipdteses de
Kindleberger, as faléncias, demissdes, fraudes e os emprestimos nao quitados
pressionaram o sistema financeiro deteriorando seu quadro e desencadeando o
panico. Durante essa fase do panico os investidores correram para trocar Seus
ativos iliquidos por ativos liquidos (dinheiro), aprofundando ainda mais a crise.
Essa crise acabou tendo impacto em outros setores da economia, como de
transportes e propaganda além de atingir também outras nagdes. Varias empresas
da Europa e do Canada também faliram afetadas pelos acontecimentos nos
Estados Unidos, como por exemplo, a empresa canadense Nortel Networks que
sofreu uma brusca queda na cotacdo de suas acOes e a empresa européia Boxman

AB que faliu em novembro de 2000.

4.5 Segunda Bolha

Algumas pessoas tém especulado a respeito de uma possivel segunda
bolha Dot.com, referente as novas empresas da internet, como a Google, Skype e
0 Facebook. Essas empresas estdo sendo negociadas a pregos muito altos, o
Youtube foi adquirido pela Google por 1,65 bilhdes dolares em outubro de 2006,

o IPO da empresa VMware foi avaliado em 19 bilhdes de dolares, Skype foi
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adquirido pela EBay por 2,6 bilhdes ddlares em setembro de 2005 e em julho de
2005 a News Corp adquiriu 0 Myspace por 580 milhdes ddlares. Contudo, esses
valores ndo sdo necessariamente a indicacao de uma bolha.

Diferente das empresas da primeira bolha, as empresas que estariam
supostamente fazendo parte dessa segunda bolha constituem realmente um
negocio. Essas empresas possuem diversos clientes, como por exemplo, 0
Facebook que em outubro de 2007 possuia cerca de 43 milhdes de membros no
mundo todo, j& o You Tube, site de troca de videos com apenas 1 ano de
existéncia possuia 100 milhées de membros em 2006. Além disso, elas possuem
uma maneira de fazer receita. Muitas empresas na bolha dos anos 90 apesar de
terem uma maneira de fazer dinheiro muitas vezes ndo conseguiam atrair fluxo de
visitantes para seu site, € 0S poucos que conseguiam nao necessariamente
adquiriam o servico ou produto oferecido pelo site. As novas empresas
conseguem gerar receita através da propaganda, o que unido ao fato de que com o
desenvolvimento da internet e dos sistemas de seguranca na rede 0s nimeros de
internautas e consumidores aumentou consideravelmente em relacéo ao inicio dos
anos 00, o faturamento com propaganda é bastante alto. O servico oferecido pelo
Google é o de busca de sites na rede, no entanto, esse servico é de graca. Quando
um usuario faz uma busca no Google, este além de fornecer os sites mais
provaveis relacionados com a palavra chave, disponibiliza também sites que
pagaram para aparecer no topo da pagina. Outro site de buscas que também ganha
dinheiro de maneira similar € o Busca Pé, as empresas de varejo como
Americanas.com, pagam para aparecer na busca feita pelos usuarios do site. Essas
empresas pagam para aparecerem no topo da lista de sites que aparecem nas
relacOes feitas pelos sites de busca. Outra maneira de se gerar receita com
propaganda é pagando certos sites ou portais para colocarem banners, geralmente
a empresa que solicitou o banner paga por cliente que acessa aquele banner. O
banner é um link de acesso para o site, por exemplo, a Americanas.com coloca um
banner no portal do MSN, quando alguém clica no banner ¢ direcionado ao site da
Americanas.com e esta paga ao MSN uma quantia previamente acordada.

Outra evidéncia contra a segunda bolha é que diferente da primeira as

empresas ndo estdo sendo financiadas por IPOs, mas sim pelas empresas que ja
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estdo estabelecidas no mercado. O Google comprou o Orkut e 0 Youtube com
seus proprios lucros assim como fez a Yahoo ao comprar o Flickr, um site de
troca de fotos. As empresas como a Google e a Yahoo que sobreviveram a
primeira bolha compraram novas empresas para complementar seus servigos,
ampliando suas bases de networking e refinando seus processos de busca e troca
de informacGes.

Além disso, ndo ha muita especulacdo nas bolsas (caracteristica marcante
em uma bolha), durante a bolha Dot.com a Nasdaq cresceu bastante, 41% em 95,
22% em 96, 23% em 97, 38% em 98, 84% no ano que precedeu o auge da bolha e
22% nos 3 primeiros meses de 2000 antes da bolha estourar. O crescimento da
Nasdaq nos ultimos 3 anos ndo é nada comparado com o dos cinco anos da bolha,
a Nasdaqg cresceu 2,5% em 2005, 8% em 2006 e 17% em 2007. O pequeno
numero de novas empresas constitui outra evidencia contra uma segunda bolha. O
numero de novas empresas que estdo crescendo rapidamente hoje é muito menor
que no final dos anos 90. A bolha Dot.com teve uma perda de valor de mercado
de 5 trilndes de dolares, as empresas que fazem parte desse mercado nao

conseguiriam causar uma queda tdo significante na bolsa. %

Jam 3, 2005 ; e ~THIC 2,152,1499 Jam 3, 2006 @ = AIHIC 2.243.74 Jan 2 2007 @ wm ~IHIC 24231599 Jan 2, 2008 : ew~IMIC 26026700

28K
27K
2.6
27K

P

23K

24K

32008 Yahoo! Ine
2005 Apr Tul ek Z00G Apr Jul et ZonF Apr Jul (a8 § 2008
=yolume 2375379968

P T oT wery

[am [5D [am (34 (60 ¥TD[ 1Y (27 [5¥ [Max| FROM: [ Jan 32008 Toe | Jan 32008

I 1
1874 1876 1981 1988 1994 1988 2001 2008
{ woe T

Fonte: Yahoo Finance

36 http://en.wikipedia.org/wiki/Second_dot-com_bubble




40

5. Concluséao

Os investidores estavam em parte certos em esperarem um bom
desempenho do e-commerce. O crescimento desse setor nos ultimos anos foi
realmente extraordinario, se mantendo a taxas bastante altas por muitos anos.
Contudo, eles se equivocaram um pouco com suas expectativas. Sim, as taxas de
crescimento eram muito altas, mas o numero de usuarios da internet ainda era
muito inferior ao da economia tradicional, e um ndmero menor ainda desses
usuarios era comprador. A seguranca e as op¢Oes de pagamentos online nos
primeiros anos da internet eram problemas muito graves. Realmente reduziam o
potencial de venda da internet.

Mesmo com as evolugdes nessas areas cerca de 40% dos usuarios da
internet no Brasil fazem compras online (nos EUA essa parcela € um pouco
maior). Essa parcela tem aumentado com 0s anos, iSso porque 0s usuarios mais
antigos se tornam menos temerosos em relacdo a seguranca e mais habituados a
fazer suas compras online e 0s novos também ficam menos inseguros a medida
gue a internet deixa de ser uma novidade e se torna parte do dia a dia das pessoas.

O grande equivoco das pessoas foi achar que as mudancgas da internet
seriam instantaneas. A internet agilizou bastante a vida das pessoas, mas mesmo
assim as mudancas sdo lentas, as pessoas demoram a se acostumar com novas
tecnologias, por isso, grande parte dos efeitos da internet s6 estdo sendo sentidos
agora. O frenesi da época da bolha foi infundado, pois ndo s6 esperava resultados
imediatos como esperava que a economia tradicional fosse extinta. Oito anos
depois da bolha as empresas da economia tradicional continuam fortes e entre as
maiores do mundo e ndo devem acabar tdo cedo. Quanto as empresas que
sobreviveram a bolha, estas conseguiram se recuperar e vem apresentado
crescimentos extraordinarios assim como o e-commerce. Um tipo de economia
ndo anula a outra.

Na verdade com o fim da bolha ficou claro que as empresas que
sobreviveram eram as que tinham, assim como, as da economia tradicional uma
proposta de negocio solida, que se pautavam nas bases da economia tradicional,
priorizando a criacdo de receita e o crescimento sélido no lugar do conceito e do

crescimento rapido.



41

O e-commerce evoluiu bastante nos ltimos anos, e ainda tem um grande
potencial de crescimento. 1sso porque o nimero de usuarios ainda deve aumentar
muito e a proporcao de consumidores entre esses usuarios também. Diferente do
gue a maioria das pessoas acreditava 0 e-commerce nao se tornou necessariamente
um concorrente do comércio tradicional, pelo contrario em varias situacoes ele se
tornou um aliado. Varias empresas possuem tanto lojas fisicas quanto sites online
podendo satisfazer o cliente de uma forma mais completa, ao aumentar o leque de
opcOes dos clientes e melhorar ndo sé o atendimento como o relacionamento com
0 mesmo.

Realmente o e-commerce tem algumas vantagens sobre o comércio
tradicional, mas essas vantagens ndo sdo exatamente como se imaginava. Isto &,
realmente uma loja online ndo tem a limitacdo de espaco como uma loja fisica
tem. Consegue-se oferecer uma maior variedade de produtos pela internet do que
em uma loja fisica. Mas mesmo assim, os produtos oferecidos tém que esta
estocado em algum lugar (que possui uma limitacdo fisica). Uma loja na internet
consegue ter acesso a clientes de todo o mundo, realmente o nimero de clientes
potenciais pode ser maior que o de uma loja tradicional. Para uma loja atender a
seus clientes no ambito global tem que ter desenvolvido toda uma logistica
especial para as entregas, o0 que dificulta bastante oferecer os servi¢cos para varios
paises devido ao seu alto custo. Por isso, muitas empresas se limitam a atender
uma regido delimitada (a Americanas.com, Submarino, Shoptime atendem s6 o
Brasil, Zona Sul atende o Rio de Janeiro e algumas cidades proximas). Além
disso, o numero de clientes ndo é necessariamente maior que o do comércio
tradicional. O nimero de usuarios da internet que fazem compras online é muito
menor que o nimero de consumidores da economia tradicional, isso porque, sO
uma parcela da populacdo tem acesso a internet e uma parcela menor ainda faz
compras online. Outro problema enfrentado pelas empresas de e-commerce sdo as
altas taxas cobradas pelos bancos e pelas administradoras de cartdes de crédito,
principalmente no Brasil onde essas taxas estdo entre as mais altas do mundo.

As vantagens que e-commerce tem sobre o comércio tradicional s&o reais,
sO que ndo sao tdo fortes como se imaginava inicialmente. A internet pode
facilitar alguns setores do negdécio, mas dificulta outros. Para se atender bem o
cliente varios pontos devem ser considerados, a logistica, por exemplo, passa a ter

um papel crucial no e-commerce.
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Em suma, o e-commerce tem um grande potencial de crescimento e ainda
tem que evoluir muito para atingir as proporc¢des do comércio tradicional. Apesar
de ter algumas vantagens sobre o comércio tradicional, essas vantagens ndo sao
facilmente aproveitadas pelas empresas. Sendo necessario levar em conta algumas
particularidades préprias do comércio online.

Os investidores das empresas da internet do periodo da bolha conseguiram
enxergar o potencial do e-commerce, mas se equivocaram ao achar que o impacto
da internet na economia seria tdo imediato. Acabaram se iludindo com a inovacéo
da nova tecnologia e deixaram de considerar questdes fundamentais para o
crescimento e desenvolvimento de qualquer empresa, online ou néo.

Esse cenario de inovacao abriu portas para novas possibilidades de lucro, o
gue em conjunto com o crédito abundante derivado do venture capital criou o
ambiente perfeito para a crise. A especulagdo encontrou terreno fértil para se
desenvolver, e quando o sistema bancario se esgotou devido essa especulacdo
desmedida e a grande expansao de crédito o sistema entrou em colapso, acabando

com a bolha.
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