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RESUMO

Este trabalho pretende estudar o desempenho econémico-financeiro das empresas
nacionais do setor de Tecnologia da Informacdo e Comunicacdo durante a Crise do Subprime,
bem como visualizar as projecOes futuras dessas empresas. Para isso, realizou-se uma
pesquisa exploratoria a partir de dados de 2006 a 2010. Foi realizada uma breve apresentacao
das caracteristicas do setor no Brasil. Posteriormente, através de informacbes de
Demonstragdes Contébeis, foi estruturada uma avaliagdo atraves de indicadores financeiros 0s
quais foram analisados pormenorizadamente. Por fim, diante das analises realizadas, buscou-
se uma compreensdo integral de como se portaram essas empresas diante da crise, bem como

se estdo preparadas financeiramente para atuar em mercados altamente competitivos.

Palavras-chave: TIC, Tecnologia da Informacédo e Comunicacéo, Crise do Subprime,

Avaliacdo de Empresas.
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INTRODUCAO

A busca pela melhor gestdo das empresas nos mais diversos ambientes e cenarios é
uma preocupagdo continua e necessaria para 0 aumento de suas riquezas. Essa busca,
entretanto, torna-se complexa quando se aplica a empresas de Tecnologia de Informacdo e
Comunicacdo(TIC), pois elas atuam em mercados altamente competitivos, onde ha continuo
lancamento de novos produtos, bem como necessidade de absor¢do de novas tecnologias em
seus produtos e meios de producdo. A dificuldade também se acentua pelas particularidades
na gestdo financeira dessas empresas, muitas vezes com fundamentos contrérios ao das
empresas convencionais.

Além da dinamica existente dentro do setor de TIC, pela concorréncia entre as
proprias empresas, por suas estratégias de marketing, finangas, inovacdo, pesquisa e
desenvolvimento(P&D), existem fatores externos que afetam essas organizagoes
sistematicamente, provocando alteraces no ambiente, que, por conseqléncia, levam as
empresas a modificar suas estratégias, ja que os resultados e metas, antes fixados, ndo sao
mais possiveis de alcancar.

O ultimo grande cenario negativo experimentado pelas organizagdes originou-se da
Crise do Subprime nos EUA. Foi uma crise financeira gerada a partir da quebra de instituicoes
de crédito que concediam empréstimos hipotecarios de alto risco(FILHO;JUNIOR, 2008). Ela
se espalhou pelo mercado mundial e todos os paises com economia aberta sentiram seus
efeitos. Governos e empresas foram obrigados a rever seus orcamentos, estratégias e
previsdes econdmicas e de mercado. Além dos efeitos da falta de crédito, houve uma crise
geral de confianca no sistema financeiro e falta de liquidez bancaria.

O impacto da Crise do Subprime afetou o Brasil com particularidades em cada setor.
Segundo Lins(2009), em relacdo ao setor industrial o maior impacto foi nas atividades
voltadas a exportacdo, enquanto que as demais industrias modificaram suas decisdes de
investimento e seus planos de producdo devido a suspensdo do crédito e deterioracdo das
expectativas dos consumidores e investidores. Quanto ao setor do comércio, internamente, foi
afetado de modo menos acentuado, 0s servicos tiveram efeitos mistos. J& o setor de
Tecnologia da Informacdo e Comunicacdo(TIC), que permeia toda a cadeia produtiva,
apresentou os efeitos observados em todos o0s outros setores(LINS, 2009).

Diante da relevancia que as empresas de TIC tém, como:



e Primeiro, por estarem relacionadas com a produtividade de todo sistema
econémico, Vvisto que a sua finalidade é produzir solu¢cdes que otimizem o0s
mecanismos de gestdo, pesquisa e, principalmente, as operagdes de servicos e
fabricagéo de produtos; e,

e Segundo, por fazerem parte de uma estratégia de promocdo do
desenvolvimento econémico baseado na formacdo de grandes empresas
nacionais que possam competir no mercado nacional, bem como
internacional,  proporcionando impacto  positivo em indicadores
macroecondmicos como transagdes correntes e balanga de pagamentos.

Faz se necessério visualizar, com maior clareza e profundidade, como essas
empresas se comportaram na crise, especialmente quanto as suas estruturas financeiras, o que
possibilitard concluir se estdo criando riqueza e se possuem capacidade de crescer
sustentavelmente.

A observacdo do comportamento das companhias de TIC em um cenario adverso,
como ocorreu na Crise do Subprime, permite ver com maior alcance a sua atual solidez e
projecao de desempenhos futuros.

O conceito de empresas de Tecnologia da Informagdo e Comunicag@o(TIC) utilizado
neste trabalho foi o de empresas cujos modelos de negdcio estejam ligados as operacdes com
sistemas de informacdo, telecomunicacgdes, automacao e recursos multimidia, utilizados pelas
organizacdes para fornecer dados, informacdes e conhecimento.

Os instrumentos utilizados para medir o comportamento do setor de TIC foram a
analise de demonstracdes contabeis, incluindo o balanco patrimonial e demonstragdes do
resultado do exercicio, bem como a variacao do valor das acBes no mercado financeiro. Esses

instrumentos permitiram a analise do resultado das gestfes através de indicadores financeiros.

JUSTIFICATIVA

A justificativa desse estudo é a necessidade de levantar informac6es que evidenciem
a qualidade dos fundamentos financeiros das empresas de Tecnologia de Informacgédo e

Comunicacdo nacionais, especialmente daquelas que detenham importancia em seu mercado,



para propor futuras medidas que promovam o crescimento de riqueza nessas empresas, tendo
em vista a posicao estratégica desse setor para o desenvolvimento econémico do pais.

A posicao estratégica se forma pelos valores econémicos envolvidos no mercado de
TIC. Segundo o levantamento realizado pela Consultoria Meka, no Brasil, o valor total
movimentado em relacdo ao setor de TIC foi de R$ 2956 bilhGes no ano de
2009(CABRAL,2010). Para o setor de Tecnologia de Informacdo (TI), conforme a
Internacional Data Corporation(IDC), o mercado mundial de TI movimentou em 2010 US$
1,5 trilhdo e o mercado nacional, US$32 Bilhdes.

O presente trabalho também se justifica pelo melhor detalhamento financeiro dessas
empresas focando a anélise de retorno para seus acionistas e investidores e compreensdo das
caracteristicas particulares das empresas desse setor.

O estudo foi orientado para ilustrar quais empresas retornaram maior rentabilidade e
como foram utilizados seus ativos, focando a analise financeira dos balangcos e demonstracdes
de resultado como fonte de pesquisa. Como apoio, foi utilizado também a variacdo de valor
das empresas no mercado de capitais e outras informacgdes complementares como Relatério da
Administracdo e Notas Explicativas.

O resultado da pesquisa também buscou esclarecer quais sdo as areas dentro desse
setor que demonstraram maior forca durante a crise e que melhor souberam gerir suas
atuacBes ao longo do periodo analisado. Procurando identificar suas causas de sucesso ou
fracasso.

Para tal levantamento, foi necessario se ater a dados e informac6es de 2006 a 2010,

periodo compreendido antes, durante e depois da Crise do Subprime.

OBJETIVOS

O objetivo geral deste trabalho foi estudar o desempenho econémico-financeiro das
empresas nacionais de Tecnologia da Informacdo e Comunicacdo nos ultimos anos,
especialmente durante os efeitos da Crise do Subprime, avaliando-as atraves de modelos
existentes e buscar informacdes que possam explicar os motivos dessas alteragdes, bem como

visualizar a consisténcia de crescimento futuro de valor e riqueza dessas companhias.
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Os objetivos especificos deste trabalho em relacdo as empresas de TIC nacionais
sdo:

e Estudar os motivos que deram causa as alteracBes das estruturas financeiras das

empresas de TIC;

e Avaliar a posicdo dessas empresas no mercado de capitais;

e Estudar o potencial crescimento de riqueza das empresas analisadas,

e Apontar eventuais riscos que possam prejudicar as operagdes futuras dessas

empresas.

Visando o alcance dos objetivos expostos, o trabalho serd apresentado em 7
capitulos. No primeiro, sera abordada uma descricdo do mercado das empresas de Tecnologia
da Informacdo e Comunicacdo. A seguir, no segundo capitulo, serdo apresentados 0s
Modelos de Avaliacdo de Empresas em que o presente trabalho se fundamentou. No capitulo
trés, foi elaborado o procedimento metodoldgico, o que levou aos resultados do estudo uma
maior confiabilidade. J&, no quarto capitulo, faz se uma analise individual de cada empresa
estudada. No quinto capitulo aborda-se informacdes inerentes ao novo padrdo
contabil(IFRS), apontando alteragdes nas demonstragdes contabeis por sua aplicacdo a partir
de 2010. Para posterior apresentacao, no capitulo seis, dos efeitos que a Crise do Subprime
ocasionou nas empresas de TIC. Finalmente, no capitulo sete, serdo abordadas as projecdes

de desempenho futuro das empresas de TIC.
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1 EMPRESAS DE TECNOLOGIA DE INFORMACAO E COMUNICACAO

Para compreensdo do contexto das TIC, neste capitulo h4 uma breve apresentacao
dos conceitos tratados ao longo do trabalho. Também seréo apresentadas algumas informacdes
complementares sobre as empresas de Tecnologia de Informacao e Comunicagdo, bem como a

forma como esses mercados estdo consolidados no Brasil e no Mundo.

1.1 DEFINICAO DE EMPRESAS DE TIC

Dentre as definicfes que existem sobre o que seja Tecnologia da Informacéo e
Comunicacdo, cita-se a adotada pela Unido Européia, apresentada no IV Encontro Ibero
Americano sobre Objetivos do Milénio das NacGes Unidas e as TIC, (2010, p. 10)

Tecnologia de informacdo e comunicacdo (TIC) é um termo que se emprega
atualmente para fazer referéncia a uma ampla diversidade de servigos, aplicacdes, e
tecnologias, que empregam diversos tipos de equipamentos e de programas

informaticos, e que as vezes sdo transmitidas por meio das redes de
telecomunicacoes.

Ja para o que seja Setor de TIC, cita-se a que esta contida no estudo do IBGE(2009,
p. 12), onde se define o setor de TIC, com base na defini¢cdo adotada pela Organizacdo para

Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico(OCDE) :

O setor TIC pode ser considerado como a combinagdo de atividades industriais,
comerciais e de servigos, que capturam eletronicamente, transmitem e disseminam
dados e informacBes e comercializam equipamentos e produtos intrinsecamente
vinculados a esse processo.

Ainda, no mesmo estudo, o IBGE cita que os principios basicos adotados pela OCDE
para a definicdo de seus bens e servigos sdo 0 “uso proposital” ou a “funcionalidade dos
produtos”. Assim, segundo os principios da OCDE (IBGE, 2009, p. 13):

Os produtos TIC devem ter o proposito de realizar a fungdo de processamento da
informacdo e comunicacdo por meios eletrnicos, inclusive a transmissdo e



12

divulgaco ou o uso do processamento eletrdnico para detectar, mensurar e/ou
registrar um fendmeno fisico ou controlar um processo fisico.

Os servigos TIC devem ter o propdsito de capacitar a funcdo do processamento da
informacdo e comunicagdo, por meios eletrénicos (WORKING, 2005, p. 15,
traducdo nossa).

Para o estudo, entéo, foi utilizado o seguinte conceito de Empresas de TIC: Empresas
cujas operagbes tenham como foco uma das atividades voltadas para a transmisséo,
disseminacédo e processamento de dados por meios eletronicos, bem como aquelas empresas

gue produzam equipamentos ou infraestrutura que permitam a realizacdo dessas atividades.

1.20 SETOR E O MERCADO DE TIC NO BRASIL E NO MUNDO

As maiores empresas de Tecnologia da Informagdo e Comunicagdo em valor de
mercado tém sede nos EUA e Europa. Ja as empresas brasileiras de TIC tém baixo valor de
mercado quando comparadas com as grandes americanas e européias, porém através de fusdes
e incorporacOes elas tém ganhado forca e comecam a se destacar no cenario nacional e
internacional, especialmente na America Latina.

As atividades de alto valor agregado, como:

a) propriedade da tecnologia;

b) pesquisa e desenvolvimento;

c) producgdo de kits CKD1(conjunto de pecas para exportacdo, para montagem no
pais de destino) com alto valor agregado;

d) marketing global; e

e) consolidagao de marca

Estdo concentradas em poucas unidades, principalmente nas matrizes das grandes

corporagdes do setor, nos EUA, em paises europeus, no Japao e na Coréia(LINS, 2009).

Ja as atividades de valor agregado médio como:
a) producdo de commaodities com tecnologia proprietaria na modalidade ODM2(tipo
de producdo em que uma companhia fabrica um produto que ao final receberd a marca de

outra companhia),
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b) producéo encomendada de componentes,

c) supervisédo de logistica e de planos de producdo de unidades montadoras,

d) supervisdo comercial e geréncia de filiais e representantes

Estdo distribuidas em poucos paises que abrigam plantas industriais de grande porte,

como Cingapura, Taiwan e China.

Para Lins(2009, p.11):

“[...]Jas atividades de baixo valor agregado e uso intensivo de méo de obra
(montagem, embalagem, comercializacdo regional e servicos de apoio) estdo
distribuidas em um nimero maior de paises e atendem seus mercados internos ou de
paises proximos, sendo estes os casos do Brasil, do México e dos paises do sudeste
asiatico.”

Existe grande necessidade de desenvolvimento das empresas nacionais de TIC haja
vista ser um setor estratégico no aumento da produtividade e no valor agregado para o pais,
bem como todas as vantagens de ordem econdmica que essas empresas proporcionam.

Segundo Eduardo Fagundes(2010) o mercado nacional de TIC movimenta 3,5% do
PIB, contra 8,3% da média do PIB de outros paises e, ainda, 0 mercado nacional de TIC tem
um déficit de 71 mil profissionais e esse déficit chegara a 200 mil em 2013.

O mercado de TIC esta composto da seguinte forma: 94% de micro empresas, 5% de
médias empresas e 1% de grandes empresas.

Existe também uma grande concentracdo no Valor Adicionado - VA gerado por essas

empresas(LINS,2009), conforme se observa no Quadro 1 e 2:

Quadro 1 - Valor Adicionado pelo tamanho de empregado

PORTE DA EMPRESA %
Empresas grandes, com mais de 250 empregados VA de 76%.
Empresas médias de 50% a249 empregados VA de 10,5%,
Empresas pequenas de 10 a 49 empregado VA de 6,5% e

Empresas de menos de 9 empregados VA de 7%.

Fonte: IBGE (2009).



Quadro 2 - Empresas do setor de TIC

Ano N° de Pessoal Custo total Receita Receita
empresas Ocupado (1 000 R$) liquida liquida
(1 000 R$) (1 000 R$)
2003 55.597 478.446 153. 686.818 | 139.691.700 59.412.288
2004 55.667 542.005 174.883.203 171.308.628 71.085.785
2005 58.359 593.591 195.290.562 | 187.191.402 74.219.468
2006 65.754 673.024 215.230.776 205.890.414 82.059.985
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Fonte: IBGE (2009).

Embora o mercado nacional ainda ndo esteja entre os grandes do mercado
internacional, o Brasil tem aumentado consideravelmente a sua participacdo no cenario
mundial nos ultimos anos e se encontra, atualmente, como o 7° maior consumidor mundial de

produtos e servigos das empresas de TIC.

1.3EMPRESAS NACIONAIS

Economicamente é importante que empresas de Tecnologia de Informacdo e
Comunicagdo sejam controladas por grupos nacionais, sejam publicos ou privados. E
estratégico esse controle para fins de desenvolvimento da economia nacional, haja vista a
dependéncia da balanca de pagamentos no setor de TIC. Como exemplo, veja-se o saldo do
comércio externo do pais no setor, que caiu cerca de 32% entre o0 anos de 2002 a 2006(IBGE,
2009), tendéncia que continua. Em 2010 o déficit do previsto do setor era de 1,4% do PIB.

Visando a melhoria desse indicador macroecondmico, no sentido de crescimento
dessas empresas, 0 governo deve apoia-las para que possam ter maior capacidade de producao
no pais, bem como proporcionar sua internacionalizacdo, o que influenciara positivamente a
Balanga de Pagamentos, o Produto Nacional Bruto e o Produto Interno Bruto.

Finalmente, observe-se que existe uma grande quantidade de empresas que atuam no
Brasil, cujo controle pertence a grupos estrangeiros. No setor de comunicag6es, destacam-se a
Vivo, GVT, TIM, Claro, Embratel, que sdo controladas por empresas de capital externo. Ja no

setor de equipamentos e programas, sobressaem-se a HP, LG, IBM, Microsoft e Google.
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1.4EMPRESAS ANALISADAS

Para melhor visualizar as empresas de TIC, h& necessidade de compreender a
dindmica e as particularidades da administracéo financeira delas, que, muitas vezes, mostram
caracteristicas positivas ou negativas diversas das empresas convencionais, especialmente as
empresas de Tecnologia da Informacéo.

As empresas de Tecnologia, segundo Aswath Damodaram(2002), tém as seguintes
caracteristicas:

e Mesmo que tenham receita operacional positiva, podem possuir fluxo de caixa
negativos, devido, em grande parte pelas necessidades de reinvestimentos, para
obter no futuro grande retorno positivo de caixa;

e Tendem a ser altamente dependentes do patriménio para seu financiamento, o
que leva a um custo do capital muito proximo do custo patrimonial;

¢ Apresentam baixo niveis de endividamento em seus balancos;

e Grande diferenca entre valor de mercado e valor escritural;

e Grande parte do valor vem dos ativos de crescimento; e

¢ As acOes de empresas de tecnologia geralmente tém razdes P/L(razédo entre o

e preco de mercado da acdo e o lucro por acdo) mais elevadas do que as outras
empresas

Esse panorama pode ser visto principalmente nas empresas de Tecnologia da
Informac&o quando jovens e quando se propdem a investir altas quantias em P&D.

A busca por empresas que atendessem aos requisitos anteriormente definidos como
TIC foi feita na Bolsa de Valores de Sdo Paulo-BOVESPA. As empresas escolhidas para o
estudo deveriam ter importancia sistematica tanto para o0 mercado como para o estudo, dessa

forma optou pelas seguintes organizagdes:

Do segmento de Programas e Servicos
a) TOTVS(pronuncia-se ttus) : E considerada a maior empresa do segmento de
programas e softwares com sede em paises emergentes, é dona das marcas Microsiga e

Datasul. Com mais de 25 anos de histdria, a empresa possui uma gama variada de servicos e
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produtos. Dentre a solugfes que a empresa trabalhada no campo de software empresarial, cita-
se 0 Enterprise Resource Planning(ERP) ou Sistemas Integrados de Gestdo Empresarial;
Customer Relationship Management (CRM) ou Gestdo de Relacionamento com o Cliente;

Business Intelligence(BI) ou Inteligéncia Artificial entre outros.

Do segmento Computadores e Equipamentos

b) Itautec : Maior fornecedora de TI para o setor financeiro da Ameérica latina e
possui a décima maior base instalada de maquinas de auto atendimento do mundo.

A empresa Itautec S.A. pertence a holding Itadsa, que controla também o Banco Itad
Unibanco Multiplo, Duratex, Elekeiroz, além de outros empreendimentos.

A companhia tem sede em Sdo Paulo, possui subsidiarias em paises como Estados
Unidos, Espanha e Argentina, com mais de 6(seis) mil funcionarios no mundo todo, sendo que

aproximadamente 5.800 estdo localizados no pais.

Do Segmento de Telecomunicacdes

c) TELEMAR: Dona da marca Ol, possui 13,9 milhdes de linhas fixas em operagédo
com a marca Ol, bem como 41 milhdes de assinantes de telefones moéveis no pais. Porém,
dentre as companhias analisadas é a maior em receita liquida, chegando a R$ 29 bilhdes em
2010.

Apds uma exposi¢cdo de como o mercado das empresas de TIC se posiciona no Brasil
e no Mundo, e de uma classificacdo do que sejam as empresas objeto deste estudo, foram
delimitadas as empresas que deveriam ser analisadas pela sua importancia e caracteristicas
préprias para este trabalho.

Dando continuidade ao que o se prop0Oe, serdo abordados a seguir os modelos de
avaliacdo utilizados na anélise e as justificativas de sua aplicacdo para alcancar os objetivos

Propostos.
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2 MODELO DE AVALIACAO DE EMPRESAS

Para realizar uma avaliacdo consistente, buscou-se modelos utilizados com
comprovada efetividade e com aplicacdo acessivel e clara, para tanto foram analisados alguns
modelos de avaliacdo de empresas. Assim, com base no artigo publicado pela Revista FAE
(Mdller, 2003), dentre os modelos existentes destacam-se 0s modelos baseados no Balango
Patrimonial, nas Demonstracdes de Resultado, no Fluxo de Caixa, no Goodwill e de Criacéo
de Valor. No entanto, pelas limitagdes de fontes e informacdes e pelo objetivo do estudo, os

modelos utilizados serdo os dois primeiros, incluindo a anélise do valor de mercado.

2.1 MODELO BASEADO EM BALANCO PATRIMONIAL

Conforme Miller (2003, p. 2), este modelo propde determinar o valor de uma
empresa pela estimativa do valor de seus ativos, por este modelo considera-se que o valor de
uma empresa esta em seu balango patrimonial. No entanto esse modelo ndo pondera outros
fatores que afetam o valor da empresa, como recursos humanos e seu posicionamento no
mercado em que atua.

Embora possa ser considerado um modelo limitado, tendo em vista o que diz
Miller(2003, p. 2):

Em geral , os modelos baseados no balango patrimonial apresentam valores para as

empresas que ndo guardam relacdo com o seu valor de mercado. Todos 0s autores
que abordam a matéria sdo constantes nesse pensamentol...]

Pela clareza, agilidade e disponibilidade de apreciacdo, seu modelo mostra-se efetivo
para o trabalho desenvolvido. Para Matarazzo (2007, p. 27):
O diagndstico de uma empresa quase sempre comega com uma rigorosa Analise de

Balancos, cuja finalidade é determinar quais sdo os pontos criticos e permitir, de
imediato, apresentar um esboco das prioridades para a solucéo de seus problemas.
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Para aplicacéo deste modelo, foram utilizadas dados de contas existentes do Balanco
Patrimonial em indices que possam apontar a qualidade dos ativos existentes nas companhias

em analise.

2.2 MODELO BASEADO EM DEMONSTRACOES DE RESULTADO

Por esse modelo, pode-se verificar aquilo que as empresas oferecem como resultado,
em outras palavras, Miller(2003, p.4) afirma:

Tais modelos buscam determinar o valor das empresas através do volume de lucros,
vendas e outros indicadores de resultado que sdo apresentados.

A partir desse modelo extraem-se informagcbes mais focadas nas operacdes, no
desempenho das empresas, isto €, como dito anteriormente, foca-se o resultado que a empresa
alcanga.

Porém, Matarazzo(2007, p. 45) diz que:

A Demonstracdo do Resultado retrata apenas o fluxo econdémico e ndo o fluxo

monetario(fluxo de dinheiro). Para a Demonstracdo do Resultado ndo importa se
uma receita ou despesa tem reflexos em dinheiro[...]

Como essa demonstracdo foca o resultado das empresas, busca-se com ela
informacBes que apontem a qualidade das gestdes das empresas analisadas, principalmente,
por que todos 0s setores das empresas sdo avaliados, isto €, todas as receitas e despesas séo

ponderadas nessa demonstragéo.

2.3MODELO BASEADO NO VALOR DE MERCADO

O valor de mercado de uma empresa pode ser medido pelo valor de suas agdes
negociadas no mercado. E, assim, através de sua variagdo, pode se constatar sua valorizagdo

ou desvalorizacéo.
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De acordo com Fortuna (2002), o pre¢o de uma acdo em bolsa surge atraves das
circunstancias do mercado, determinado pela oferta e demanda que reflitam as condicdes
econdmicas do pais e especificas da empresa e de seu setor econdémico.

As expectativas do mercado em relacdo a empresa, geradas atraves de todos 0s niveis
e canais de informacdo, determinam o preco das ag¢fes, no entanto, decisdes internas também
afetam o preco das a¢des. Portanto, fatores internos e externos a empresa influenciam o valor
das acdes. Neste sentido a analise através das acOes torna a analise mais completa sobre como
estd sendo levada a administracéo financeira das empresas analisadas.

Diferentemente dos indices de avaliacdo de situacdo econémica e financeira, 0s
indices de agdes objetivam avaliar a viabilidade de investimentos em ac¢Ges de determinada
empresa (Matarazzo, 2007, p.301). A anélise das informacGes dos indices de a¢es negociadas
em bolsa nos traz dados quantitativos e objetos a respeito de a¢6es. No entanto, o mercado de
capitais de acbes é complexo, o qual sofre influéncia de fatores de diversas ordens como
conjunturais, psicoldgica, monetéria etc.

Ao se analisar como valorizaram ou desvalorizaram as cotacdes das acbes no
mercado da Bolsa de Valores, obtém-se também a expectativa do mercado diante de futura
alta ou baixa no valor das a¢des das organizacgdes estudadas.

Deste modo, com os modelos de avaliacdo ja definidos, tém-se uma orientacéo para
seguir caminho mais seguro ao que se pretende. No entanto, antes de promover as anélises das
companhias delimitadas no primeiro capitulo, serdo apresentados e explanados os indices que

se apOiam nas demonstracdes contabeis e de mercado neste capitulo citadas.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para realizar o estudo pretendido foram realizados trés estudos de caso. A definicéo
de estudo de caso encontra-se as palavras de Freitas e Prodanov, (2009, p. 66):

O estudo de caso: consiste em coletar e analisar informac@es sobre um determinado
individuo, uma familia, um grupo ou uma comunidade, a fim de estudar aspectos
variados de sua vida, de acordo com o assunto da pesquisa. E um tipo de pesquisa
qualitativa, entendido como uma categoria de investigacdo que tem por objeto o
estudo de uma unidade de forma aprofundada, podendo tratar-se de um sujeito, de
um grupo de pessoas, de uma comunidade etc. Sdo necessarios alguns requisitos

bésicos para sua realizagdo, entre os quais: severidade, objetivacdo, originalidade e
coeréncia.

Os estudos de casos neste trabalho tém por objeto empresas de Tecnologia da
Informacéo e Comunicacao, compostas por aquelas que detinham a maioria do capital votante
em maos de grupos nacionais.

Foi uma pesquisa exploratoria, pois ja que através da utilizacdo de estudos de caso
foi possivel levantar dados e informac6es sobre as empresas de TIC.

Para Freitas e Prodanov (2009, p. 63), a pesquisa exploratoria:

[...] tem como finalidade proporcionar mais informag6es sobre o assunto que vamos
investigar, possibilitando sua definicdo e seu delineamento, isto é, facilitar a
delimitacdo do tema da pesquisa; orientar a fixagdo dos objetivos e a formulacdo das

hipo6teses ou descobrir um novo tipo de enfoque para o assunto. Assume, em geral,
as formas de pesquisas bibliograficas e estudos de caso (grifo nosso).

Para proceder a avaliacdo proposta, foram utilizados indicadores que melhor
pudessem satisfazer o resultado com foco na administracdo financeira, sem considerar uma
analise mais profunda sobre operacBes em outras areas estratégicas da organizacdo como
marketing, producdo e operagdes. Desta forma, as informagdes obtidas foram analisadas a
partir de uma perspectiva financeira.

Para tanto, a coleta de dados das organizagdes em tela foi efetuada a partir:

e da BM&FBovespa, através do site www.bmfbovespa.com.br, quanto aos
relatrios financeiros, relatorios da administracdo e notas explicativas, bem
como demais informacOes financeiras e de mercado, como valores de suas
acoes;

e do sistema Economatica, disponivel na Universidade Federal do Rio

Grande do Sul(UFRGS) para seus alunos do curso de Administra¢do, de onde


http://www.bmfbovespa.com.br/
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foram extraidos as demonstrativos contébeis e alguns indicadores financeiros;
e

e da Comissdo de Valores Imobiliarios(CVM), através do seu site
www.cvm.gov.br, para conferéncia de alguns dados ndo encontrados nas

outras fontes.

3.1INDICADORES

Os indicadores utilizados que forneceram a base para avaliagdo das empresas

analisadas foram os seguintes:

3.1.1 Indicadores de Valor Agregado

Para analisar o valor agregado gerado pelas empresas, utiliza-se geralmente dois
indicadores: 0 EVA® e 0 MVA®', e, segundo Schimdt(2006, p. 48), esses indicadores
trabalhnam orientados com os resultados que a empresa obtém. Esses indicadores sdo
utilizados para avaliar o desempenho econémico das empresas e, consequentemente,
demonstrar se a companhia esta produzindo valor ou ndo (SCHIMDT, 2006, p. 46).

A seguir sdo apresentados esses indices com maior detalhamento, assim como 0s

passos para seus calculos.

3.1.1.1Valor Econémico Agregado (EVA®)

O EVA®, segundo Grinblatt(2005, p. 300) foi originalmente concebido como um

ajuste para os lucros contabeis que melhor mensura como as empresas estdo se saindo. Além

! Essa siglas foram patenteadas pela Stern & Steward & Co (SCHIMDT, 2006, p. 46).


http://www.cvm.gov.br/
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disso, 0 EVA® prefere o fluxo de caixa aos lucros contabeis. Ele tenta contabilizar o impacto

de fluxo do capital.
Para Schmidt(2006, p. 50), os componentes utilizados para obtencdo do EVA® séo

NOPAT e os Encargos de Capital. Assim, temos:

EVA®= NOPAT(-) $ (Valor Monetério) do Custo de Capital
Onde :
NOPAT = lucro operacional liquido depois dos impostos
$ do Custo de Capital = WACC x capital aplicado
WACC = (Passivo Oneroso x taxa média do custo de capital apés L.R.) +

(Patrimdnio Liquido x Custo do Capital Préprio)

3.1.1.2 Valor de Mercado Adicionado (MVA®)

Para Schmidt(2006, p. 52) o MVA® objetiva medir o impacto que o EVA® provoca
no valor de mercado da Empresa. Também pode ser conceituado como a diferenca entre os
valores que foram investidos na empresa e 0 que poderia receber vendendo pelo preco de

mercado corrente.
Ainda, conceitua-se 0o MVA® como:

“[...] uma medida cumulativa de performance em valores monetarios da
empresa, isto &, indica quanto o valor de mercado das acfes da empresa tem
adicionado valor aos acionistas, quando comparado com o valor originalmente
investido” (MALVESSI, 2000,P.43 apud SCHMIDT, 2006, p.45)”

MVA®= Valor de mercado da empresa — Valor Investido pelo acionista
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3.1.2 Avaliagéo por Ganhos ou Perdas de Capital no Mercado de Agoes

Utilizado para medir o valor que uma acgdo retorna conforme sua variacdo de preco
negociada no mercado mobiliario. Este indice avalia o quanto as agdes disponibilizadas no
mercado da BM&FBOVESPA forneceram de retorno para seus proprietarios, nao
considerando os dividendos.

A férmula, segundo Ross et al(2000, p.263), é :

Ganho de Capital = Prego de Venda — Prego de Compra

Ou:

Ganho de Capital = Prec¢o periodo n - Preco periodo n-1

3.1.3 indice Preco da Acao/Lucro

A razdo P/L tem definicdo consistente: o numerador é o valor de mercado da agéo e o
denominador é o lucro por agdo (DAMODARAN, 2002, p. 268).

Para Ross et al(2000, p. 86), este indice mede o quanto os investidores estdo
dispostos a pagar por dolar(ou unidade monetaria vigente) de lucro corrente. P/L alto sdo
associados a empresas que possuem Otimas perspectivas de crescimento futuro. Ross fala
ainda que se uma empresa possui lucro muito baixo, ou nenhum, seu P/L tende a ser muito

elevado; portanto, é necessario tomar cuidado ao interpretar este indice.

P/L = Valor de mercado por A¢éo / Lucro por Agédo

3.1.4 indices de Demonstragdes Contabeis

Estes indices sdo extraidos a partir de dados das Demonstracfes Contabeis,

especificamente das Demonstracdes de Resultado do Exercicio e do Balango Patrimonial.
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3.1.4.1indices de Solvéncia a Curto Prazo ou Liquidez

Estes indices destinam-se a mostrar a capacidade de pagamento no curto prazo da
empresa. Estes indices concentram sua atengdo no Ativo e Passivo Circulante e segundo Ross
et al(2000, p.81), uma das vantagens de analisar esse ativos e passivos € que seus valores
contabeis se aproximam dos valores de mercado.

Capacidade de pagamento imediato

indice de Caixa (ROSS ET AL, 2000, p. 83):

indice de Caixa = Disponibilidades/ Passivo Circulante

Capacidade de pagamento a Curto prazo
indice de Liquidez Corrente (ROSS ET AL, 2000, p. 81):

indice de Liquidez Corrente=Ativo Circulante/Passivo

3.1.4.2Indice de Solvéncia a Longo Prazo ou Endividamento

Os indicadores de solvéncia a Longo Prazo tem a fungéo de analisar a capacidade da
empresa saldar suas dividas a longo prazo (ROSS ET AL, 2000, p. 86), ou, em outras

palavras, mede a alavancagem financeira da empresa.

Capacidade de pagamento a Longo Prazo
indice de Endividamento Geral (ROSS ET AL, 2000, p. 83):

indice de Endividamento Geral = (Ativo Total- Patriménio Liquido)/Ativo Total

O indice de endividamento geral leva em conta todas as dividas, de diferentes prazos
e de todos os credores(ROSS ET AL, 2000, p. 83).
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Capital de Terceiros sobre Capital Proprio (ROSS ET AL, 2000, p. 83):

Capital de Terceiros Sobre Capital Proprio = Exigivel Total/ Patrimonio Liquido

Outra medida de solvéncia de longo prazo € a Cobertura de Juros, o qual, segundo
Ross et al (2000, p. 83), mede qudo bem a empresa cobre suas obrigagfes de pagamentos de
juros.

Cobertura de Juros (ROSS ET AL, 2000, p. 83):

Cobertura de Juros = LAJI/ Juros
Onde:

LAJI: Lucros Antes de Juros e Imposto

Para medir a capacidade da empresa de gerar caixa em suas operacgdes, a Cobertura
de Caixa é frequentemente empregada como medida de fluxo de caixa disponivel para
cumprir obrigagdes financeiras (ROSS ET AL, 2000, p. 84).

Cobertura de Caixa (ROSS ET AL, 2000, p. 83):

Cobertura de Caixa = (LAJI + Depreciacao)/Juros

3.1.4.3Indices de Rentabilidade e Lucratividade

Estes indices evidenciam o desempenho econdmico da empresa. Eles pretendem
medir a performance que a empresa gerencia seus ativos e administra suas

operacOes(Ross,2000). Preocupam-se com o lucro liquido.



26

Margem de Lucro (ROSS ET AL, 2000, p. 85):

Margem de Lucro = Lucro Liquido/Receita Liquida

Retorno do Ativo (ROSS ET AL, 2000, p. 86):

Retorno do Ativo = Lucro Liquido/Total do Ativo

Margem de EBITDA e Margem Operacional
A margem de EBITDA é um indicador que denota uma aproximacdo da geracao
operacional de caixa da empresa . O significado de EBITDA é Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortization, em portugués Lucros antes de juros, do imposto de
renda, da depreciacgéo e da amortizacdo (ROSSETTI ET AL, 2008, p.73).
Margem de EBITDA:

Margem de EBITDA = EBITDA/ Receita Liquida

Margem Operacional (Rossetti et al, 2008, p.73):

Margem Operacional= EBIT/Receita Liquida

A Margem Operacional mostra a lucratividade operacional da empresa no periodo,
mostrando apenas 0s aspectos operacionais e trabalha com o conceito de Earnings Before

Interest e Taxes(EBIT), em portugués, Lucros antes juros e imposto de renda.

3.1.5 Custo de Capital

As fontes de financiamento das empresas ndo sao gratuitas, elas ttm um custo, e esse

deve ser mensurado para verificar se o retorno exigido pela empresas esta sendo atingido.
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Para Grinblatt e Titman(2005) o custo do financiamento da divida pode ser calculado
a partir da ponderacdo entre os custos da divida e 0s custos da acoes.

Custo do Financiamento das Ag¢des

O custo do financiamento das acdes é taxa de retorno esperada sobre as a¢des. Essa
taxa de retorno para Grinblatt e Titman(2005) pode ser obtido através do CAPM.

Para Ross et al (2000, p. 306), o CAPM pode ser calculado da seguinte forma:

CAPM = E(Re)=Rf + B x [E(Rm)-Rf)]
Onde:

E(Re) = retorno esperado do ativo

Rf = Taxa Livre de risco

E(Rm)-Rf) = Prémio Pelo Risco de Mercado

Para o calculo do CAPM no presente trabalho, foram utilizados os seguintes dados.

A taxa livre de risco (Rf) foi baseada na taxa de juros anual do Tesouro Americano
para titulos de 30 anos, os chamados T-Bond, as informacdes a respeito desses titulos foram
extraidas do site do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada(IPEA): www.ipeadata.gov.br

Para o Prémio pelo Risco de Mercado [E(Rm)-Rf)] foi adotado o S&P 500 de 1926 a
2009(IBBOTSON SSBI 2010, p. 66 apud CHAGAS; CERRI, 2010, p.35).

O beta utilizado para o este indice foi obtido do beta disponivel no sistema
Economatica, para cada companhia.

Segundo Copeland, Koller e Murrin (2002, p. 387 apud CHAGAS e CERRI 2010, p.
30), para adequar a realidade brasileira deve-se aplicar algumas correcdes, ja que a principal
diferenca entre a avaliagdo de empresas em paises desenvolvidos e emergentes, como Brasil,
esta no maior nivel de risco . Para tal serd acrescido ao CAPM o EMBI+Risco Brasil, mais a
inflacéo brasileira(IPCA/ano) menos a inflagdo americana(IPC/ano).

O Risco Brasil, assim como a inflacdo brasileira e americana, também foram obtidas
do site www.ipeadata.gov.br, cujas fontes foram, respectivamente, da JP Morgan, Fundo

Monetério Internacional e IBGE.


http://www.ipeadata.gov.br/
http://www.ipeadata.gov.br/
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Custo de Capital de Terceiros

O Custo de Financiamento da Divida é o retorno que os credores exigem em novos
empréstimos. Conforme Grinblatt e Titman(2005), geralmente presume-se que 0 custo da
divida pré-imposto de uma empresa seja 0 rendimento até o vencimento da divida dessa
mesma empresa.

Para Ross et al (2000, p. 324)

Custo do Capital de Terceiros = Custo das dividas até o vencimento

Para o célculo do valor de mercado da divida utilizaremos o valor da divida em seu

valor contabil, tendo em vista o que diz Higgins(2007, p. 58):
[...] que o valor de mercado da divida seja igual ao seu valor contabil, isso raramente
acontece, mas a diferenca entre os dois valores é pequena. Além do mais, estimar

com precisdo o valor de mercado da divida muitas vezes se revela uma tarefa tediosa
e demorada que é melhor evitar.

Finalmente, o Custo Médio Ponderado de Capital - WACC, segundo Grinblatt e
Titman (2005, p. 400), pode ser calculado da seguinte forma:

WACC =we x re + wd (1-Tc) x rd
Onde:
we=E/(D+E) = valor de mercado das acdo sobre o valor de
mercado de todo financiamento
wd=D/(D+E) = valor de mercado da divida sobre o valor de
mercado de todo financiamento

Tc=Aliquota do Imposto de Renda e Contribuicdo Social

3.2INTEGRACAO DAS TECNICAS DE ANALISE

Apos reunidos os dados através das técnicas de analise citadas e comentadas foi
realizado uma integracdo dos indices em cada companhia para visualizar sua situacao

econémico-financeira particularmente. Pois, apenas citar indicadores sem efetuar uma analise
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do contexto dessas empresas, nem levar em consideracdo os detalhes de cada mercado, a

andlise careceria de profundidade e escaparia do objetivo do trabalho.

3.3 AESCOLHA DO PERIODO DE ANALISE

O periodo de andlise foi entre os anos de 2006 a 2010, periodo em que se passa pela
Crise do Subprime, que influenciou empresas no mundo inteiro, inclusive no Brasil.

Esse momento fornece informacOes relevantes para verificar a capacidade de
administracdo financeira dessas empresas, ja que é um periodo de grande pavor generalizado
onde houve necessidade de combate as dificuldades de crédito e de investimento, bem como
de diminuicdo do consumo pelo mercado, e, portanto, provavel reducgdo de receitas.

Ap6s um aprofundamento do método utilizado, isto €, depois de especificar quais sdo
os indices e suas formulas, bem como o periodo em que foi promovida a analise, expde-se a
seguir, no quarto capitulo, uma analise individual de cada empresa, conforme foi explanado

nos capitulos anteriores.



30

4 AS EMPRESAS PESQUISADAS

Ap0s a descricdo dos métodos que foram utilizados nas avaliagdes, passa-se a uma
das partes mais importantes do trabalho, onde se realiza uma analise mais detalhada de cada
empresa. Desta forma, a seguir serdo trazidos dados para compreender um pouco mais cada
empresa e entender as suas particularidades para embasar melhor nossos estudos.

Embora a analise aqui apresentada apoie-se em calculos e informacgdes, em sua
maioria, do sistema Economatica, uma ferramenta desenvolvida para utilizacdo de analista de
corretoras, bancos universidades e outras entidades de atuacdo na area
financeira(www.economatica.com.br) e, também, disponibilizada aos alunos vinculados a
UFRGS, também foram extraidos dados do sitio www.bmfbovespa.com.br e da
www.cvm.gov.br. No decorrer do trabalho também seré apresentada a anélise de informacdes
aplicadas e langadas em planilhas de apoio. As planilhas constam nos anexos deste trabalho,
porém apresentaremos graficos em conjunto com a andlise descritiva, para ajudar a elucidar as

observacdes.

41 TOTVSS.A.

A TOTVS S.A,, referida aqui apenas como TOTVS, é uma sociedade anénima de
capital aberto, com sede localizada na Av. Braz Leme 1639, 2° andar, na cidade de S&o Paulo,
tendo suas agbes negociadas na BM&FBOVESPA, no nivel de governanca coorporativa
denominado Novo Mercado(Notas Explicativas, TOTVS S.A., 2010, p. 1).

E uma empresa de software, inovacdo, relacionamento e suporte voltada & gesto
empresarial. Lider no mercado brasileiro, com market-share de 49,1%. Considerada a maior
empresa de softwares aplicativos com sede em paises emergentes. Com foco no mercado de
pequenas e médias empresas, passou, a partir de 2008, ap6s sua unido com a Datasul, a ter
também forte atuacdo no mercado das grandes empresas(TOTVS).

A TOTVS também possui o pioneirismo em abrir o capital social em toda a America
Latina em sua atividade. Possui atualmente mais de 26 mil clientes ativos, 9 mil apoiadores e
esta presente em 23 paises(TOTVS). ATOTVS tem suas a¢bes negociadas na BM&FBovespa

através do codigo de negociagdo TOTS3.


http://www.bmfbovespa.com.br/
http://www.cvm.gov.br/
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Com mais de 25 anos de histdria a empresa possui uma gama variada de servicos e
produtos. Dentre a solucOes trabalhadas como Software Empresarial, cita-se o Enterprise
Resource Planning(ERP) ou Sistemas Integrados de Gestdo Empresarial, Customer
Relationship Management (CRM) ou Gestdo de Relacionamento com o Cliente, Business
Intelligence(Bl) ou Inteligéncia Artificial entre outros(TOTVS).

O atual Diretor-Presidente e Presidente do Conselho de Administracdo da empresa é
0 Sr. Laércio José de Lucena Cosentino.

O mercado nacional de ERP, (FGV), apresenta-se distribuido principalmente entre

as empresas TOTVS, SAP e Oracle, desta forma:

Quadro 3 - Mercado Nacional - TOTVS

Empresas Market-share
TOTVS 38%
SAP 271%
Oracle 17%
Outras 18%

Fonte: FGV(2011).

Quadro 4 - Empresas Pequenas (Abaixo de 160 Teclados/Computadores - TOTVS

Empresas Market-share
TOTVS 54%
SAP 8%
Oracle 8%
Outras 30%

Fonte: FGV(2011).
Quadro 5 - Empresas Médias 160 A 550 Teclados/Computadores - TOTVS

Empresas Market-share
TOTVS 40%
SAP 20%
Oracle 9%
Outras 31%

Fonte: FGV(2011).
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Quadro 6 - Empresas de Grande Porte (Acima de 550 Teclados/Computadores) - TOTVS

Empresas Market-share
TOTVS 21%
SAP 50%
Oracle 20%
Outras 9%

Fonte: FGV(2011).
Observa-se que no mercado nacional apesar de a TOTVS dominar em numeros
quantitativos, possui 0 maior nimero de empresas cliente, quando se olha para o mercado de
empresas de grande porte a SAP tomas a frente com amplo dominio, metade do market-share

e a TOTVS cai para segundo, praticamente empatado com a Oracle.

4.1.1 Anéalise Historica da TOTVS S.A.

A TOTVS se formou a partir de uma prestadora de servicos criado pelo senhor
Ernesto Mario Haberkorn, denominada SIGA- Sistemas Integrados de Geréncia Automatica
Ltda. No entanto foi a partir de 1983, com a chegada dos microcomputadores no pais, que
teve inicio a companhia denominada Microsiga Software S.A., unindo, entdo, o sécio Laércio
Consentinio, atual CEO e Presidente do Conselho de Administracdo da TOTVS.

Esta nova companhia estava assentada sob o compromisso de elaborar softwares para
computadores pessoais e apenas em um segundo momento iniciaram a trabalhar com sistemas
de integragédo de gestdo empresarial.

Nos inicio dos anos 90, a Microsiga volta-se para a atividade de mercado de
franquias e em 1997 foi aberta a primeira unidade no exterior, na Argentina.

Justificando-se pela necessidade da internacionalizacdo, a Microsiga busca um
parceiro internacional, com isso teve ingresso no seu quadro social o capital da Advent
Internacional Corporation, assim, no ano de 2003 adquire a empresa Sipros, no México

Em 2005 e 2006 faz aquisicOes de outras empresas relacionadas ao setor como a
Logocenter e RM Sistemas S.A, bem como a recompra da participacdo da Advent e entrada
da BNDESPAR.

Antes da Initial Public Offering(IPO), no exercicio de 2006, a Microsiga finalmente
passa a se chamar TOTVS. S.A
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A TOTVS, ao se unir com a Datasul, no ano de 2008, adquire um novo estagio e
ganha forgca para expansdo, formando a 9% companhia de softwares de ERP do mundo,
participacdo de mercado.

E importante ressaltar que a aquisicdo da Datasul foi realizada com base em

financiamento obtido com o BNDES?.

4.1.2 Andlise Especifica dos Indicadores da TOTVS

Como o mercado de Sistemas de Gerenciamento Empresarial estd em amplo
crescimento no pais e no Mundo, vide item 3.2, a TOTVS deve incluir no seu portfélio de
estratégias o crescimento para acompanhar as grandes do setor internacional, que atuam em
seu mercado.

Através da analise de indicadores de desempenho, pretende-se verificar como a
empresa se portou desde o ano de 2006. No entanto ha de se ressaltar que a companhia nédo
tem um historico longo de negociacfes na Bolsa de Valores, ocorrendo a sua IPO apenas em
2006, ano do inicio da andlise, assim naquele ano encontraremos alguns indices ou
indicadores que poderdo destoar dos outros de sua sequéncia. Os dados sdo da empresa
controladora, portanto ndo consolidados com suas subsidiarias.

Diante da andlise do Valor Econébmico Agregado(Grafico 1), indice que mede o
retorno que o capital investido da aos investidores, indicando se a empresa estd gerando ou
destruido valor, vé-se que a companhia sai de um valor negativo no ano de 2006 de
aproximadamente R$ (145) milhdes de reais, para chegar a um EVA® de R$ 310 milhdes em
2010. Seguindo sempre uma linha de ascensdo, mesmo que ela tenha destruido valor nos
primeiros anos da analise. 1sso indica que ela vem obtendo um continuo ganho de valor ao
longo dos anos, ficando estavel durante os exercicios de 2007 e 2008. Finalmente, em 2009
passa a apresentar um EVA® positivo, assim como em 2010.

2 www.estadao.com.br (26/08/2008) : O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES)
aprovou apoio financeiro de R$ 404,5 milhGes para a compra da Datasul pela Totvs. A unido das companhias
foi aprovada na semana passada pelos acionistas das duas empresas. Do total dos recursos, R$ 200 milhges
serdo concedidos por mecanismo de renda variavel, com a subscri¢do pelo BNDESPar de debéntures da Totvs
conversiveis em acoes, e R$ 204,5 milhdes terdo remuneragdo fixa.
http://www.estadao.com.br/estadaodehoje/20080826/not_imp230740,0.php


http://www.estadao.com.br/
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Gréfico 1 - Valor Econémico Agregado - TOTVS

Na observacdo da variacdo do MVA®(Gréfico 2), vé-se que a TOTVS aparece em
2006 com um valor adicionado de R$ 582 milhGes, mantendo em torno de R$ 1 bilhdo de
Reais entre 2007 a 2009, chegando a R$ 1,80 milhdes no ano de 2010.

Esses valores sdo notaveis para a companhia e aponta que, apesar de todas as
dificuldades existentes nas expectativas de mercado devido ao andar da crise, a companhia

obteve ganhos consideraveis do ano base ao ano fim analisado.
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Gréfico 2 - Valor de Mercado Adicionado - TOTVS

Desde 2006, ano de sua IPO, a TOTVS obteve retorno decrescente até 2008(Grafico
3 e 4). Neste ano, apds o forte impacto das noticias da crise vinda dos EUA resultou em queda
expressiva no Ibovespa de -41,20 %, justamente enquanto a agfes da companhia avaliada
decaia 30% em seu indice. No entanto motivada pela forte queda de 2008 o Ibovespa voltou a
crescer em torno de 80%, porém a TOTVS obteve a impressionante elevacdo de 191% na
valorizagdo de suas ac¢bes. Continuando a mostrar vigor na sua valorizagdo no ano seguinte
ela obteve ganhos de 52%, enquanto a IBOVESPA manteve-se com crescimento de apenas
1%.
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Quando analisa-se todo o periodo, a TOTVS teve valorizacdo de 414 %, ja o indice
da bolsa teve 107%.
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Grafico 3 - Ganho de Capital Trimestral Mercado de Agdes - TOTVS
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Gréfico 4 - Ganho de Capital Anual - TOTVS

O indice P/L indica quanto o mercado estd confiante na geracdo do retorno de
determinada acgdo. Verificar-se assim que o indice passa do altissimo patamar de um P/L de
895(Grafico 5), no trimestre de sua IPO(marco de 2006), para permanecer numa faixa de 40 a
50 durante o ano de 2007, com queda continua durante o anos de 2008 e 2009 até chegar a 17
no primeiro trimestre de 2009. Em 2010 apresentou crescimento, chegando a um patamar

préximo a 40. Indicando que o mercado vem mostrando otimismo quanto a a¢fes da TOTVS.
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Gréfico 5 - Indice Preco da Acdo/ Lucro da A¢do - TOTVS
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O indice de Caixa da TOTVS, inicialmente apresenta-se elevado tendo em vista a sua
recente IPO em marco de 2006. Porém, ap0s a sua abertura de capital, o indice mantém-se
estavel em 2 até meados de 2008. No segundo trimestre de 2008 o indice passa ter uma queda
paulatina, mas constante, mantendo-se abaixo de 2. Em 2010 o indice de caixa ndo aparece
acima de 1, terminando o ano com 0,81, indicando que o passivo circulante assume maior

valor gue as disponibilidades.
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Gréfico 6 - Indice de Caixa — TOTVS

Para a analise sobre o que vem ocorrendo na gestdo de liquidez da empresa, tem-se a
observacao da liquidez corrente da TOTVS(Grafico 7), que vem se mantendo nos ultimos
anos num patamar que cobre duas vezes as dividas de curto prazo. Observa-se, entretanto,
que a TOTVS vem apresentando nitida queda de liquidez de curto prazo, ou seja, na abertura
de capital em 2006 a empresa possuia capacidade de cobrir, com seus ativo circulante, quase
10 vezes o passivo circulante, porém ao longo do periodo a folga foi caindo até apresentar o
indice abaixo de 2 ao longo do ultimo ano. Indicando que a capacidade de pagamento de curto

prazo deve ficar sob forte atencéo.
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Gréfico 7 - Indice Liquidez Corrente - TOTVS
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Sobre o indicador de Endividamento Geral da empresa(Grafico 8), teve uma nitida
divisdo, isto ocorreu desde a metade do ano de 2008, justamente quando a empresa
formalizou a unido com a Datasul, aumentando o seu exigivel total, aumentando o nivel de
Endividamento Geral de 10 % em 2006, atingindo 50% em dezembro de 2010. Essa
repentina diferenciacdo parece estar mais ligada a unido das duas companhias do que a

interferéncia da Crise do Subprime.
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Gréfico 8 - indice de Endividamento Geral - TOTVS

A anélise de Capital de Terceiros sobre Capital Proprio(Grafico 9) serve de
complementacdo a anterior, indicando que a unido da TOTVS com a Datasul teve grande
impacto sobre este indice também, ja que até meados de 2008 este indice permaneceu estavel
em torno de 12%, e, posteriormente, passou a ter este indice em niveis proximos a 120% até
atingir 119,80% em dezembro de 2010.
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Gréfico 9 - Capital de Terceiros sobre Capital Proprio - TOTVS
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A cobertura de juros(Grafico 10), que desconta a depreciacdo, indica que a empresa
saiu de uma cobertura de juros negativa de 5 no 1° trimestre de 2006 para atingir no 1°
trimestre de 2008 um valor positivo de 21. Porém, ap0s esse pico iniciou-se uma queda

continua no indice chegando ao patamar de 3,36 no 3° trimestre de 2010.
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Grafico 10 - Cobertura de Juros - TOTVS

Ja quanto a cobertura de caixa, em que ndo se desconta a depreciacao, observou-se a
queda no indice a partir de 2007 até 2009, com inversao ja no fim de 2009, mantendo-se no

mesmo nivel ante o exercicio de 2010.
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Grafico 11 - Cobertura de Caixa - TOTVS

ApOs um inicio negativo, a empresa passou a mostrar forca em sua Margem de
Lucro(Grafico 12), passando a girar acima de 10% em 2007, ja a partir de 2008 até o fim do
periodo analisado a Margem de Lucro passou a girar em torno de 15%. Assim, esta claro que
a empresa vem trabalhando com eficiéncia aumentando sua margem, mesmo durante o

periodo de crise.
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Grafico 12 - Margem de Lucro - TOTVS

O indice de Retorno do Ativo, veja o Gréafico 13, oscila de periodo em periodo.
Assim, sai de valor negativo em 2006 chegando a quase 10% no ultimo trimestre de 2007,
logo em seguida entra em queda, pois ja no 1° trimestre de 2008 estava abaixo de 3%. No fim
de 2009, novamente ostentava o indice em 10,27%, para no primeiro trimestre de 2010 cair

novamente abaixo de 3%, porém chegando ao final do ano a 10,14%.
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Gréfico 13 - Retorno do Ativo — TOTVS

No ano da IPO a Margem Ebitda, que ndo considera depreciacdo, amortizagao, juros
e impostos, ficou em abaixo de 15% porém a partir do ano seguinte ela saltou para niveis

acima de 25%, e atualmente estad em 31,40%.
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Gréfico 14 - Margem Ebitda - TOTVS e margem operacional
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Ja a Margem Operacional que considera deprecia¢do e amortizagdo, informa que a
empresa saiu de margem negativa em 2006 para um patamar que se manteve entre 11% e 12%

em 2007 e 2008, com uma leve queda em 2009, passando aos atuais 15% em 2010.
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Gréfico 15 - Margem Operacional - TOTVS

O Custo de Capital Médio da companhia(Grafico 18), também apresenta uma
divisdo entre antes e depois da unido com a Datasul. Antes, de 2006 a junho de 2008 a
empresa apresentava um custo médio de capital em torno de 16% porém ap6s a unido passou

a se manter em 11%, porém voltando a atingir 14% em 2010.
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Gréfico 16 - Custo do Capital Proprio - TOTVS
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Gréfico 17 - Custo do Capital de Terceiros - TOTVS
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Gréfico 18 - Custo Médio Ponderado de Capital - TOTVS

4.1.3 Analise Conjunta dos Indicadores da TOTVS

Com o que foi visto acima, conclui-se que a TOTVS parece ndo ter sido afetada pela
Crise do Subprime de forma a impactar fortemente seus indices.

O maior impacto foi apresentado no indice que indica 0 Ganho de Capital, ja que
seguiu a movimentacdo de queda da BM&Bovespa em 2008. No entanto, ao analisar todo o
periodo observa-se que a valorizacdo da TOTVS foi bem maior que o indice da Bolsa
mostrando ganhos muito superiores, quase 4 vezes mais, de 2006 a 2010(Gréfico 4).

O valor criado pela empresa indica a 6tima administracdo da companhia e como sua
gestdo impacta positivamente nos resultados financeiros.

Diante da Cobertura de Juros e de Caixa da companhia (Gréaficos 10 e 11), vemos
gue a empresa possui capacidade de se sustentar em seus financiamentos captados de
terceiros, haja vista que atualmente gera resultado que cobre em torno de trés vezes o valor
necessario para cobrir as despesas com juros, e, justamente no periodo alto da crise no
mercado nacional, chegou a possuir um indice que chegava a 21.

A empresa ndo mostrou em nenhum momento decadéncia de seu EVA®(Grafico 1),
muito pelo contrario o indicador se mostrou sempre em crescimento, mostrando fielmente que
a empresa apresenta um desempenho realizado positivo para continuar a receber o0s
investimentos de terceiros e do capital proprio.

Porém, o importante a se considerar e a se observar na companhia é a sua capacidade

de solvéncia, mesmo contanto com O6timos indicadores estratégicos, a empresa vem se
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notabilizando pela queda negativa dos Indices de Endividamento, tanto de curto(Gréficos 6 e
7) como e longo prazo(Gréficos 8 e 9).

Embora a crise pareca ter sobrevoado a TOTVS, sem ter afetado negativamente os
indicadores em geral, ela ajudou juntamente com as operagdes de aquisicdes da empresa, a
diminuir a capacidade de solvéncia da empresa. Isso sustenta que a empresa constitui-se numa
organizacdo capaz de enfrentar os proximos desafios de forma sustentavel, mas sem descuidar
para que o endividamento ndo constitua futuramente um problema que seja apenas sollvel

pela venda do controle de seus ativos.

4.2 ITAUTECS.A.

A empresa Itautec S.A. é uma empresa 100% brasileira, que pertence a holding
Itatsa, que controla também o Banco Ital Unibanco Mdltiplo, Duratex, Elekeiroz, além de
outros empreendimentos.

A ltautec atua no mercado de computacdo, automacao e servicos tecnoldgicos por
meio dos seguintes negocios:

e Computacdes: microcomputadores, notebooks, netbooks e servidores;

e Automacdo: automacdo bancaria, com maquinas de autoatendimento (ATMs) e
terminais de caixa e outros; e

e Servicos Tecnoldgicos: outsourcing, assisténcia técnica, infraestrutura e
instalacOes.

A companhia tem sede em S&o Paulo e sua unidade industrial localiza-se no
municipio de Jundiai/SP. Possui subsidiarias em paises como Estados Unidos, Espanha e
Argentina, com mais de 6(seis) mil funcionarios no mundo todo, sendo que aproximadamente
5.800 estdo localizados no pais. A Itautec tem suas agdes negociadas na BM&FBovespa
através do codigo de negociacdo ITEC3.

O mercado em que a ltautec atua possui inimeros e variados concorrentes. Entre 0s
guais se destacam no mercado de microcomputadores a HP(norteamericana), atual lider do
mercado (IDC), a DELL(norteamericana), e a Positivo(brasileira).

No mercado de ATM a companhia concorre com empresas como Diebold (norte

americana), lider no mercado brasileiro, NCR(norte americana) e Perto(brasileira).
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4.2.1 Analise Historica da ITAUTEC S.A.

A ltautec foi criada em 1979 e negocia suas a¢des desde 1985 na BM&FBovespa.

Em 1980 faz entrar em operagdo a 1% Agéncia on-line com GRI (Gerenciador de
Redes Itautec) e Banktec Mainframe. Apos dois anos, lanca seu primeiro micro. Em 1986 A
Itautec instala a 1* ATM Compacta Saque.

No ano de 1994 se une a Philco, criando assim a Empresa ltautec Philco. Ja no
exercicio de 1998 ganha a licitagdo de 10.000 ATMs do Banco do Brasil e todos sdo
instalados em 120 dias, essa foi a maior venda de ATM num unico contrato. Em 2001 exporta
as primeiras ATM para Estados Unidos/Europa e participa em feiras internacionais com stand
proprio. Em 2005 a Itautec vende a sua controlada Philco para a Gradiente.

A ltautec vem se firmando como uma grande empresa prestadora de servigo e
equipamentos na América e Europa. Em 2009 a Itautec comemora seus 30 anos, consolidando
sua posicdo no mercado internacional, a0 mesmo tempo em que expande sua operacdo de
automacdo bancaria e de servi¢os no mercado brasileiro. Com a décima maior base instalada
de ATM em operagdo em todo o mundo, a ltautec figurou novamente como a empresa
brasileira melhor posicionada na sexta edicdo do ranking FinTech 100, que lista as cem
maiores provedoras de servicos de tecnologia para 0 mercado financeiro do mundo, ocupando
a 242 posicdo. A proxima empresa brasileira ocupa apenas a 332 colocacdo nesse mesmo
ranking. O levantamento foi feito pela IDC Financial Insights e pela publicacdo Bank
Technology News.

4.2.2 Andlise Especifica dos Indicadores da ITAUTEC

A andlise da Itautec seguira os padrdes analisados na TOTVS. Os dados sdo
consolidados, isto é, da controladora e de suas controladas.
O EVA® da Itautec, veja-se o Grafico 19, tem uma queda a partir de 2007, quando se

inicia o reflexo mais acentuado da crise no pais, saindo de um pico de R$ 222 milhdes em
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2007 para apenas R$ 83 milhdes em 2009 e R$ (7) milhdes em 2010. Indicando que a
empresa vem dando sinais de queda na geracdo de valor para os investidores.
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Gréfico 19 - Valor Econdémico Agregado — Itautec

A andlise indica que 0 MVA® (Grafico 20) segue a mesma linha do EVA®,

atingindo um pico de R$ 304 milhdes em 2007 com queda continua a partir de entdo,

inclusive com valor negativo em 2009 de R$ (33) milhdes. Somente em 2010 a empresa volta

a ter crescimento de MVVA® quando passou a gerar R$ 29 milhdes, longe do valor atingido em

2006.
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Grafico 20 - Valor de Mercado Adicionado — Itautec

O Gréfico 22 indica que de 2006 a 2007 apesar de auferir ganhos de indice de 11% e

5 %, sdo bem inferiores aos do indice BM&FBovespa, que sédo 33% e 44%. A partir de 2008,

os dois indices apresentam-se muito proximos, enquanto a Itautec cai significativamente 49%

em suas acOes, 0 BM&FBovespa cai 41%. No ano seguinte enquanto aquela recupera-se

alcangando elevagédo de 87% essa eleva-se 83%, e em 2010 os dois indice registram alta de

1%.
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Gréfico 21 - Ganho de Capital Trimestral Mercado de A¢des — Itautec
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Gréfico 22 - Ganho de Capital Anual — Itautec

O Indice Preco da Acdo sobre o Lucro da companhia, conforme se visualiza no
Gréfico 23, possuiu, ao longo do periodo, sempre uma tendéncia de estar proximo a 10. A
Itautec inicia 2006 com um P/L de 11. Em 2007 h& uma queda para 6,34 no 1° trimestre,
ficando nessa faixa durante todo o exercicio. J& no ano seguinte ha uma elevacao girando em
torno de 8. Em 2009 novamente passou a elevar-se até atingir um pico de 16 no 2° trimestre.

Em 2010 o indice volta a se manter préximo a 10.

Indice P/L Agao
50,00
40,00 /’
30,00 /
20,00 o~ —/
10,00 | =———— —
0,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
b o b o 0 A A P PP PO O OO 000D
Q7 Q7 Q7 Q7 0 Q0N QT QY 0T 0T 0T 0T QT QT QT W W W WY
S P LIS F LSS S PSS PSS S

Grafico 23 - Indice Prego da Agdo/ Lucro da Agdo — Itautec
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Quanto ao Indice de Caixa, vista no grafico abaixo, a empresa nio tem um nivel alto,
pois, no periodo analisado, ela oscila entre minimos de 0,10 e 0,05, no 3° trimestre de 2006 e
4° de 2009, respectivamente, a um maximo de 0,40 no terceiro 3° de 2010, porém no ultimo

trimestre de 2010 vai ao seu menor nivel, chegando a 0,03.
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Gréfico 24 - Indice de Caixa — Itautec

Em comparacdo com o indice de caixa, vemos um Indice de Liquidez corrente da
companhia mais consistente, pois aqui ela sai de um nivel de 1,90 em 2006 e mantém-se, apds
uma leve queda, em continua elevacdo até o 3° trimestre de 2007, quando chegou ao seu mais
alto nivel atingindo 2,90. A partir de 2008 o indice mantém-se girando em torno de 2,

mostrando uma leve alta nos Ultimos trimestres de 2010.
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Gréfico 25 - indice Liquidez Corrente — Itautec

Da anélise do Endividamento Geral, observa-se uma empresa que mantém pouca
oscilacdo nesse indice. A Itautec consolidou uma margem que se situa ao longo do periodo
entre 50% e 60%. Esta estabilidade parecer indicar que ndo ela permitiu incorrer em risco de

credito durante a Crise do Subprime .
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Gréfico 26 - Indice de Endividamento Geral — Itautec

Quando se deparamos com o indice Capital de Terceiros sobre o Capital
Proprio(Grafico 27), vemos que a empresa esta utilizando capital de terceiros em niveis
maiores que o do capital proprio porém ndo chegam a niveis elevados de alavancagem, haja
vista que durante o periodo analisado a companhia manteve o indice de capital de terceiros
sobre o capital préprio, ap6s o exercicio de 2006, oscilando entre 100% e 120%. A
estabilidade aponta um controle de suas operacGes para ndo incorrer alteracdes que possam

prejudicar profundamente sua estrutura.
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Gréfico 27 - Capital de Terceiros sobre Capital Proprio — Itautec

A Cobertura de Juros da empresa lItautec, vista no Grafico 28, com excegdo da
variacdo ocorrida no ano de 2009, ano em que no 3° trimestre houve uma queda abaixo de -
42, fato isolado, fica em uma valor entre 4,30, no primeiro trimestre de 2007 e 0,60, no 2°
trimestre de 2010. Isso representa que a empresa ministra suas atividades com capacidade de

cobrir suas despesas financeiras. Mas cabe aqui ressaltar que apds a queda significativa de
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setembro de 2009, a empresa ndo consegue voltar ao niveis anteriores, situando-se abaixo de

1.
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Grafico 28 - Cobertura de Juros — Itautec

A companhia sempre se manteve com um Indice de Caixa Anual(Grafico 29) acima

de zero, pois sai de 2,46 em 2006, chegando a mais de 4 em 2007, dai iniciando uma queda

gue termina em 1,65 no exercicio de 2008 Apds uma crescimento em 2009, cai novamente em

2010 para 0,92. Dessa forma, vemos que este indice, no ultimo exercicio analisado,

apresentou o menor nivel.
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Grafico 29 - Cobertura de Caixa — ltautec

Conforme apresentado no Grafico 30, a Itautec ndo vem apresentando bons niveis de

lucros, haja vista que apenas no ano de 2007 apresentou lucros medios entre 6,60 a 14,53, no

entanto entre os outros anos a Margem de Lucro ficou entre 3,52% no 2° trimestre de 2008 e

0,73 % no altimo trimestre de 2010. Valores muitos baixos em relacdo a outras empresa com

atuacdo no mercado. O que preocupa é que este indice vem decaindo ao longo do periodo

continuamente.
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Grafico 30 - Margem de Lucro - Itautec

Quanto ao retorno do ativo a empresa também ndo tem consisténcia ja que durante o
periodo apenas em 2007 ela obtém resultados acima de 5%, durante o restante do periodo
sempre se manteve abaixo desse nivel, indicando que a empresa ndo possui eficiéncia na

geréncia de seus ativos, quando comparada a outras empresas.
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Gréfico 31 — Retorno do Ativo

Quando se observa a margem Ebtida e a margem operacional da Itautec vemos que
os indices também nédo apresentam margem elevadas. Com exce¢do de marco de 2007 onde a
empresa atingiu um indice acima de 23% de Margem Ebitda, esse indice teve a tendéncia em
se situar abaixo de 10% durante o periodo. J& a Margem operacional também ndo se apresenta
um indicador que possa mostrar a qualidade operacional da empresa ja que este indice gira em

torno de 5% durante todo o periodo.
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Gréfico 32 - Margem Ebitda - Itautec
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Gréfico 33 - Margem operacional

O Custo Médio Ponderado de Capital da empresa(Grafico 36) mantém-se entre 10%
e 15% no periodo analisado, apesar de ter apresentado nos Gltimos dois exercicios custos
proximos aos 10%, permitiu que nos ultimos dois trimestres de 2010 aumentasse 0 custo

médio de capital para 13% .
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Gréfico 34 - Custo do Capital Proprio — Itautec
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Gréfico 35 - Custo do Capital de Terceiros — Itautec
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Gréfico 36 - Margem Médio Ponderado de Capital — Itautec

4.2.3 Anélise Conjunta dos Indicadores da ITAUTEC

A analise conjunta da ITAUTEC mostra que a companhia vem apresentando uma

diminuicdo no ritmo de criacdo de valor, algumas vezes até mesmo perdendo riqueza. A

principal medida de percep¢do do mercado que se baseia na valorizacdo das agdes da Itautec

aponta que elas ndo apresentam ganhos superiores ao mercado(Grafico 22). No periodo

analisado ha uma tendéncia de aproximacdo com o indicador Ibovespa, seja nos momentos de

alta, seja nos momentos de baixa.

Quando se observa os indices de liquidez da empresa(Gréaficos 24 e 25) vemos que

ela sempre mantém uma faixa acima de zero, ndo ocorrendo momentos de queda que

aparentemente possa ter prejudicado suas operacoes.

Ja os indices de solvéncia mantiveram-se constantes(Gréaficos 26 e 27), mostrando

que a politica de endividamento ficou inalterada durante o periodo de Crise do Subprime.
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No entanto, um dos indices mais preocupantes da empresa apresenta-se na sua
lucratividade(Gréafico 30). A Itautec ndo conseguiu niveis acima de 10% em sua Margem de
Lucro, a ndo ser no primeiro trimestre de 2007. Isso aponta que companhia ndo vem obtendo
eficiéncia no capital empregado ja que durante o periodo ficou a maior parte do tempo com
niveis abaixo de 3%.

A empresa também apresentou baixos niveis de produtividade em suas operagoes, 0S
indicadores como Ebitda(Grafico 32) e Margem operacional(Grafico 33) também

apresentaram fracos niveis de desempenho ficando geralmente abaixo de 5%.

4.3 TELEMAR

A Telemar Norte Leste S.A., referida neste trabalho apenas por Telemar, é uma
empresa cuja principal atividade é telecomunicages, e € controlada pela Tele Norte Leste
Participacdes S.A.. A Telemar possui sede na rua General Polidoro, 99, na cidade do Rio de
Janeiro. E a principal provedora de servicos de telecomunicacdes do Brasil e a maior
operadora de telefonia fixa da América do Sul, através de sua marca Oi. Controla empresas
como Brasil Telecom S.A., Internet Group do Brasil S.A.(IG) e TNL PCS S.A.. A Telemar
tem suas acOes negociadas na BM&Bovespa através do cddigo de negociacdo TMARS.

Através de suas atividades e de suas controladas a empresa tem em seu portfélio o
que segue:

e negocios de telefonia fixa: Possui 13,9 milhdes de linhas fixas em operacéao
com a marca Of;

e negocios de telefonia movel: Possui 41 milhdes de assinantes de telefones
moveis no pais, estando na quarta posicdo nesse mercado no pais, com a marca
Oi;

e servicos de transmissdo de dados: a Telemar também atua na atividade de
transmissédo de dados especialmente no acesso de ADSL, sob a marca Oi Velox
e Turbo;

e internet: portal de internet chamado IG;

e operacdo de cabos submarinos de fibra otica;
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e servicos de TV por assinatura por satélite com tecnologia Direct to
home(DTH);

A atuacédo da Telemar no mercado nacional ocorre com atuacdo nas areas de Banda

Larga, Telefonia Fixa e Telefonia Movel. Desta forma cabe uma anélise sucinta sobre esses

mercados no Brasil.
Quadro 7 - Mercado de Telefonia Fixa Brasil 2007 a 2010

Brasil 2007 2008 2009 2010
Oi 56,6% 53,7% 51,5% 47,6%
Telefonica 30,4% 28,4% 27,1% 26,9%
BrT 20,4% 19,8% 18,7% 17,1%
Embratel 8,5% 12,3% 14,4% 16,8%
GVT 2,0% 2,5% 3,5% 4,9%
Outras 2,6% 3,1% 3,5% 3,8%

Fonte: Anatel (2010)

De acordo com o estudo sobre banda larga no pais realizado pela empresa de
infraestrutura Huawei(2011), existem atualmente 24 milhdes de acessos a banda larga movel,

assim distribuidos:

Quadro 8 - Mercado de Banda Larga — Mdvel e Fixa

Banda Larga Mdvel Banda Larga Fixa
Claro com 7,7 milhdes; Ol com 4,4 milhdes;
Vivo com 5,3 milhdes; NET com 3,5 milhdes;
TIM com 4,5 milhdes; Telefonica com 3,3 milhdes;

Ol com 600 mil, GVT com 1,1 milhdes;

Fonte: Huawei(2011).

Quanto ao mercado de telefonia movel, atualmente encontra-se distribuido conforme

dados divulgados pela Agéncia Nacional de Telecomunica¢des(ANATEL), veja no Quadro 9;



54

Quadro 9 - Mercado de Telefonia Mével

Operadora Clientes
Vivo 29,48
Claro 25,39
TIM 25,16

Ol 19,69

Fonte: Huawei(2011).

4.3.1 Analise Historica da TELEMAR

A Telemar foi criada em 1998, quando a antiga estatal Telecomunicac6es Brasileiras
S.A. (Telebras) foi divida, apos processos de privatizacdo, em doze companhias. A Telemar
foi uma delas e ja nasceu com atuacao em 64% do territorio nacional.

Em 2000 entra no mercado de internet de alta velocidade. E no ano de 2001 langa a
banda larga com tecnologia ADSL. J& no exercicio de 2002 é criada a marca Oi, entdo brago
de telefonia movel da Telemar.

No ano de 2007 a marca Ol a assumi todos o0s servicos da companhia. E entra no
mercado de Sdo Paulo. Em 2008 a Telemar inicia o processo de compra a Brasil Telecom e
assume o controle da empresa definitivamente em 2009.

Ressalte-se que o0s bancos federais foram essenciais para a compra dos ativos da
Brasil Telecom. Foi utilizado pela Telemar R$ 2,90 bilhdes financiados pelo BNDES e R$
4,30 bilhdes pelo Banco do Brasil para realizar a operacao de aquisicdo®.

Além disso, foi financiado mais R$ 4,40 bilhdes pelo BNDES para utilizacdo na

expansdo das redes de telefonia fixa e mével entre o anos de 2009 e 2011.
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4.3.2 Anélise Especifica dos Indicadores da TELEMAR

Anélise a seguir manterda a mesma orientacdo tomada na avaliacdo das duas
companhias ja analisadas individualmente.

O Valor Econémico Agregado da TELEMAR de 2006 a 2008(Grafico 37) teve um
crescimento consideravel, saindo de R$ 1.276 milhGes em 2006 e chegando a R$ 3673
milhdes em 2008, no entanto em 2009 cai a niveis muitos baixos, chegando a geracdo
negativa de R$ (264) milhGes. Porém ja no exercicio de 2010 volta ao nivel anterior atingindo
R$ 3.892 milhdes.
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Gréfico 37 — Valor Econémico Agregado — TELEMAR

Quando se observa o Valor de Mercado Adicionado da TELEMAR, conforme
Gréfico 38, nota-se que este indice vem apresentando uma queda continua desde 2007, ano
em que apresentou o Unico crescimento. Desta forma a TELEMAR passou de 2007, ano em
que gerou de Valor adicionado de Mercado de R$ 5.880 milhdes para R$ 1.848 milhdes em
2010

¥ O ESTADO DE S. PAULO. Os recursos de fontes federais foram fundamentais para que a Oi conseguisse
fechar a compra da BrT, no ano passado. O BNDES, por exemplo, concedeu um financiamento de R$ 2,5
bilhdes para o enxugamento societario da Oi, operacdo que precedeu a compra. Esse enxugamento, no total,
consumiu R$ 2,9 bilhdes. O Banco do Brasil também foi fundamental no negdcio, ao efetuar um empréstimo
de R$ 4,3 bilhdes a Oi. O financiamento provocou polémica, por fugir do padrdo do banco, ao ultrapassar o
limite normal de exposicédo do BB a um Unico grupo econdmico. E também pelo fato de a Previ, fundo de
pensdo dos funcionarios do banco, ser um dos maiores acionistas do grupo de telecomunicagdes. A época, 0
banco negou qualquer conflito de interesse na operagdo. 19 set. 2009. Disponivel em
<http://www.estadao.com.br/estadaodehoje/20091119/not_imp468642,0.php>. Acesso em 26/05/2011.
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Grafico 38 — Valor de Mercado Adicionado — TELEMAR

O ganho de capital da Telemar vem apresentado variagdo sempres em niveis
inferiores a média de mercado. Com excessdo de 2008 onde obteve uma perda de capital de -
39 % enquanto o indice Bovespa teve um ganho negativo de -41%. Durante o periodo, a

maior alta foi em 2009, quando obteve uma alta de 31%, em relacdo ao ano anterior, seu pior

ano.
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Gréfico 39 - Ganho de Capital Trimestral Mercado de A¢des - TELEMAR
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Grafico 40 - Ganho de Capital Anual - TELEMAR
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O indice P/L apresentou-se entre 20 e 40(Gréfico 41), com excecdo do periodo entre
mar¢o de 2009 a junho de 2009 onde o indice P/L apresentou 5.458, momento em que houve

fuga do que é apresentado pelos outros trimestres.
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Gréfico 41 - indice Preco da Acdo/ Lucro da Acio — TELEMAR

O Gréfico abaixo mostra que o indice de Caixa da TELEMAR passou a apresentar
alta a partir de 2006, saindo de 0,63 até atingir 1,1 no 3° trimestre de 2007. Manteve-se nesse

nivel até marco de 2009 quando teve uma queda, voltando a niveis de 2006 em 0,60.
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Gréafico 42 - indice de Caixa— TELEMAR

O indice de Liquidez corrente no ano de 2006 manteve-se estavel em torno de 1,50,
passando, a partir do 2° trimestre de 2007, a ter um aumento de sua liquidez corrente,
chegando em 2,20 no penultimo trimestre de 2007. A partir deste periodo, passa a uma queda
continua, até atingir 1,20. Indicando que a empresa deve se ater nesse indicador para dar mais
liquidez as suas operagdes tendo em vista o indice de caixa também ter se reduzido nos

ultimos anos.
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Gréfico 43 - Indice Liquidez Corrente - TELEMAR

O indice de Endividamento Geral(Grafico 44) manteve-se estavel entre 2006 e
metade do ano de 2008, quando oscilou entre 59% e 50%. Ja a partir da segunda metade de
2008 o indice passa a girar em niveis mais elevados, estabilizando-se a partir de marco de
2009. No final de 2010 o indice ficou em 80%.
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Gréfico 44 - Indice de Endividamento Geral - TELEMAR

Este indice mostra semelhanca com o anterior, haja vista que a partir da segunda
metade de 2008 ele passa a subir, quando estabiliza-se no primeiro trimestre de 2009. Apos
um periodo onde ficou acima de 500%, no final de 2010 fechou em 404%, mostrando uma
alta alavancagem. Porém o que fica expresso € o alto indice de alavancagem das empresa, que

chegou a 5 vezes o seu Patriménio Liquido. Observe-se o Gréafico abaixo.
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Gréfico 45 - Capital de Terceiros sobre Capital Proprio — TELEMAR

Quanto a Cobertura de Juros(Grafico 46), em marco de 2006 apresentava um indice
de 2 quando passou a crescer até atingir de 6 no 3° trimestre de 2007, ponto maximo do
periodo analisado. Momento em que passa a cair atingindo o menor nivel no segundo
trimestre de 2009. Apos, eleva-se atingindo novamente o valor acima de 2. Isto indica que a
empresa ndao vem obtendo resultados como obtinha em anos anteriores, ou seja, as despesas

financeiras devem ser observadas para ndo prejudicar a companhia em seus resultados.
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Gréfico 46 - Cobertura de Juros —- TELEMAR

Quanto a Cobertura de Caixa anual, observa-se que a partir de 2008 ha uma queda
nos niveis, 0s quais se mantiveram estaveis a partir de entdo. Termina o exercicio de 2010

com uma Cobertura de Caixa em 2,90.
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Grafico 47 - Cobertura de Caixa — TELEMAR

A Margem de Lucro da companhia manteve-se durante o ano de 2006 e o primeiro

semestre de 2007 em um valor que variou de 7% a 12%. Porém no segundo semestre de

2007 a sua margem de lucro passa a crescer, chegando no ultimo trimestre de 2007 a 20%. A

partir dai o indice cai, chegando a registrar Margem de lucro negativo em no exercicio de

2009. Porém em 2010 consegue manter a margem positiva. E fecha 2010 com 3,02%.
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Gréfico 48 - Margem de Lucro - TELEMAR

O Retorno do Ativo que chegou a atingir um pico de 3,21%, em dezembro de 2007,

também chegou a girar negativamente em alguns trimestres, como nos 2° e 4° trimestres de

2009. Porém finda o exercicio de 2010 com um indice muito préximo a zero, com 0,30%.
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Grafico 49 — Retorno do Ativo- TELEMAR
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A Margem Ebitda da Telemar(Gréfico 50) durante o periodo analisado consegue
manter-se a maior parte do tempo sempre acima de 20%. O seu pior periodo foi em junho de
2009, quando chegou a ter uma margem negativa de 4,30%. Porém mesmo que a margem
Ebitda tenha chegado a 28,50% no 3° trimestre, no Gltimo trimestre de 2010 o indice caiu para
1,90% valor muito abaixo do que vinha mostrando. Este indice mostra preocupacéo, pois ele
indica que a operacionalidade da empresa ndo vem apresentando resultados, nos ultimos

trimestres, consistentemente, pois ha periodos que se intercalam com queda expressiva.

Margem Ebitda
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Gréfico 50 - Margem Ebitda e Margem operacional - TELEMAR

Para a margem operacional, a analise aponta que até setembro de 2007 a Telemar
vinha apresentando crescimento, porém ap0s atingir seu pico no 3° trimestre daquele exercicio
com 27,10, o indice passa a cair até atingir um valor negativo de 17,20 no 2° trimestre de
2009. No entanto, vem se recuperando chegando a atingir 15,10 no penultimo trimestre de
2010.
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Grafico 51 - Margem Operacional - TELEMAR

O Custo Médio Ponderado de Capital da Telemar, assim como outros indices
apontam, possui duas fases, que se divide justamente no ano de 2008. Pois de 2006 ao fim de

2007 este indice manteve-se entre 9% e 10%, mas em 2008 no primeiro trimestre o indica
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alcanca 11,81%, para logo em seguida entrar em queda continua até atingir niveis abaixo de
5% e assim continuar nos anos de 2009 e 2010. O ultimo trimestre de 2010 o indice voltou a

subir ficando em 7,37%.
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Gréfico 52 - Custo do Capital Préprio - TELEMAR
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Gréfico 53 - Custo do Capital de Terceiros - TELEMAR
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Gréfico 54 - Margem Médio Ponderado de Capital - TELEMAR
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4.3.3 Anélise Conjunta dos Indicadores da TELEMAR

Embora a Telemar possa ter aumentado o seu Valor Econdmico Agregado ao longo
do periodo analisado(Gréfico 37), a criacdo de valor da Telemar teve uma redugdo ao longo
do periodo ja que em relagdo ao Valor de Mercado Adicionado(Gréfico 38) a companhia
terminou 2010 com nivel inferior a 2006.

O indice de Ganho de Capital(Grafico 40) da Telemar ficou geralmente em nivel
inferior ao do indice de referéncia Ibovespa, durante o periodo analisado.

Os indicadores que mostram a liquidez da empresa ndo sao uniformes(Graficos 42 e
43), pois o Indice de Caixa apds alta nos anos de 2007 e 2008, tiveram queda continua,
chegando a niveis preocupantes em 2010. Ja o indice de liquidez corrente, apresentou-se
sempre acima de 1, mantendo uma regularidade.

J& o endividamento da companhia teve um grande impacto em 2008, ano em que
foram realizadas as negociacdes de compra da Brasil Telecom.

A Cobertura de Caixa(Grafico 47) vem caindo ao longo do periodo, bem como a
cobertura de juros(Gréafico 46), porém mantém-se ainda em niveis moderados.

A sua Margem de Lucro(Grafico 48) esta longe de apresentar um nivel adequado a
importancia da empresa, ja que vem apresentando niveis em torno de 7%, inclusive, em
alguns periodos, registrando niveis negativos, principalmente em 2009.

Quanto aos indices de operacionalidade da companhia(Graficos 50 e 51), vé-se uma
queda a partir de 2008, apresentando indices negativos em alguns periodos como no 2°
trimestre de 2009.

O Custo de Capital(Grafico 54) ndo se mostra descompassado dos das outras
empresas analisadas, mas vem conquistando um nivel baixo de custo de capital, o que é bom

para a empresa.
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5 CONSIDERACOES SOBRE O NOVO PADRAO CONTABIL - IFRS

Cabe ainda fazer consideracGes quanto a aplicacdo das Normas Internacionais de
Contabilidade(IFRS).

Em 2010 foi o primeiro ano em que as empresas analisadas promoveram a
apresentacdo de suas demonstracBes contabeis nos padres IFRS, especialmente as
demonstracdes contabeis dos balangos patrimoniais e das demonstrac@es contabeis, utilizadas
como base para indices apresentados nesse estudo. O padrdo internacional foi divulgado e
publicado apenas a partir do exercicio de 2010.

Porém, para fins de dar referéncia as demonstracfes apresentadas no ano de 2010, as
companbhias tiveram de refazer as demonstracdes do exercicio de 2009, bem como esclarecer
essas alteracdes. Dessa forma buscou-se, através das alteracfes promovidas nas contas do
exercicio de 2009, apresentadas nas Notas Explicativas do exercicio de 2010, informacGes
que pudessem dar maior clareza ao estudo promovido, especialmente ao Ultimo exercicio
2010.

Na Telemar os efeitos no Balanco Patrimonial foram bem fortes, como segue
descrito abaixo:

Nas contas do Ativo Circulante, ndo houve grandes alteracdes, porém, no Ativo Néao
Circulante, a diferenca foi bem marcada, destacando-se as contas de Depositos e Bloqueios
Judiciais, Imobilizado e Intangivel, que ajudaram a modificar o Ativo Ndo Circulante de R$
42,50 bilhdes para R$ 55,49 bilhGes, registrando m aumento de R$ 12,89 bilhGes, com
diferenca de 30,25%.

No Passivo Circulante, o impacto foi R$ 16,48 bilhdes para R$ 17,90 bilhdes, com
diferenca de R$ 1,42 bilh&o, representando 6%. No Passivo Ndo Circulante, as contas que se
mostram determinantes para alteracoes foram Provisdes, Tributos diferidos sobre a Renda e
outros tributos que ajudaram o Exigivel Total a passar de R$ 28,65 bilhdes para R$ 35,77
bilhdes, representando 24,83% positivamente.

Ja no Patrimonio Liquido, que apresentou maior variacdo pelo novo padrdo, que
passou de R$ 9,42 bilhdes, R$ 19,69 bilhdes, aumento de R$ 10,26 bilhdes, 47,87%, onde as
principais contas que ajudaram a essa alteracdo foi Patrimonio Liquido - Controlador ai
incluido, em Reservas de Capital; e Patriménio Liquido — N&o Controlador.
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Dessa forma a diferenca, seja no Ativo Total, seja no Passivo Total, entre o que seria
divulgado pelas normas que até entdo vigiam no pais e o que foi divulgado no IFRS foi de R$
13,15 bilhdes no 4° trimestre, portanto com diferenca de 21,8 %.

Da analise da Demonstracdo do Resultado do Exercicio, vé-se que a Receita liquida
de Vendas ou Servicos nédo teve alteracdes, passou de R$ 29,81 bilhdes para R$ 29,92 bilhdes.

J& quanto ao Lucro Bruto foi de R$ 12,61 bilhdes para R$ 11,54 bilhdes, variagéo
portanto de 8,5%. As Despesas Operacionais passam aumentam de R$ (10,98) bilhGes para
R$ (3,68) bilhdes, com quase R$ 7,29 bilhdes de diferenca e variacao de 66%.

O Lucro Operacional antes do Resultado Financeiro e dos Tributos tem um aumento
de R$ 1,63 para R$ 7,85 bilhdes, com o grande aumento de R$ 6,21 bilhdes e variacdo de
380%. Desta forma modificou se também profundamente o Lucro/ Prejuizo antes das
Tributacdes passando de prejuizo de R$ (807,80) milhdes para um Lucro de R$ 5,40 bilhdes,
com variagédo de aproximadamente 770 %.

Consequentemente o Lucro Liquido do exercicio passou de um prejuizo R$ (1,107)
bilhdes para um Lucro de R$ 5 bilhdes, com aumento de R$ 6,20 bilhdes, variagdo de
aproximada de 560 %.

Quanto as ponderagdes do método IFRS, paraa TOTVS, em relacdo ao ano de 2009,
tem-se que:

O Ativo Circulante ndo possui alteracdes significativas, ja para o Ativo N&o
Circulante houve um acréscimo de R$ 771,76 milhdes para 912,29 milhGes, com diferenca de
R$ 140,53 milhdes, 18% de aumento.

Quanto ao Passivo Circulante houve uma diminuicdo de R$ 43,52 milhdes, passando
de R$ 218,81 milhGes para 175,28 milhdes, com variacdo de 19%. Ja para o Passivo Nao
Circulante houve um aumento de R$ 144,58 milhGes passando de R$ 450,55 milhdes para R$
595,13 milhdes.

Para o Patrimonio Liquido ndo houve alteragcdes importantes.

Desta forma a alteracdo do Ativo Total e do Passivo Total foi de R$ 124,64 milhdes,
passando de R$ 1,17 bilhGes para R$ 1,29 bilhdes, com variacao total de 10,60 %.

A ltautec também teve alteracbes em suas demonstracOes apresentadas em 2010,
para o ano de 2009 servir de referéncia, a seguir analisadas:

No Ativo Circulante da Itautec houve reducéo de R$ 69,94 milhdes, indo de R$ 1,0
bilhdo para R$ 931,20 milhdes, variando 6%.
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Para o Ativo Nao Circulante passou de R$ 292,57 milhdes para R$ 383,57 milhdes,
tendo um aumento de R$ 89,99, com variacdo de 30%.

O Passivo Circulante ficou praticamente igual, como o Passivo Ndo Circulante e o
Patriménio Liquido. No geral o Passivo Total passou de R$ 1,29 bilhdes para R$ 1,31 bilhdes,
com variagéo de 1,50 %.

Nota-se, assim, que a Itautec ndo teve grandes alteragdes com o novo padrao contébil
quando analisado o balango no Ativo Total ou no Passivo Total, mas apenas nota-se a
diferenca nos ajustes que ocorreram entre o Ativo Circulante, reduzido, e o0 Néo Circulante,
aumentado, da Itautec.

Quando se analisa a DRE de 2009 e sua alteracdo para o padréo IFRS, vé-se que a
Receita Liquida de Vendas e Servicos passa de R$ 1,87 bilhdes para R$ 1,32 bilhdes, com
decréscimo de R$ 547 milhdes, com variacgéo de 29%.

O Lucro Bruto vai de R$ 355 milhGes para R$ 269 milhdes, com variacdo de
24,20%. Ja o Lucro Operacional passa de R$ 65 milhdes para R$ 40 milhdes, com variagdo de
38,46%. O Lucro antes do IR e da CS vai de R$ 65,98 milhdes para R$ 42,88 milhdes, com
variacdo de 35%.

Finalmente o Lucro Liquido do Exercicio passou de R$ 53 milhGes para R$ 51
milhdes, ficando praticamente estavel.

Essas informacdes ajudam a explicar algumas alteracdes provocadas nos indices que
foram utilizados para o trabalho, também cabe ressaltar que os dados para o calculo dos
indices foram extraidos do sistema Economatica, onde ja se encontravam as alteracdes para o
padrdo IFRS, porém apenas em relacdo ao ultimo trimestre de 2010. Desse modo, no capitulo
seguinte poderemos analisar os efeitos da Crise do Subprime nas empresas de Tecnologia da

Informacdo e Comunicacdo com maior clareza.
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6 IMPACTO DA CRISE DO SUBPRIME NAS EMPRESAS DO SETOR DE
TECNOLOGIA DA INFORMACAO E COMUNICACAO

Para se determinar o impacto da Crise do Subprime nas empresas analisadas deve-se,
antes de tudo, buscar também informacGes fora dos limites impostos pelos dados das
demonstracdes contabeis e financeiras. A analise deve ser complementada com informacdes
extraidas dos Relatorios da Administracdo e Notas explicativas publicadas pelas companhias,
bem como de outras fontes importantes.

Ao longo do periodo analisado a TOTVS fez referéncia a crise financeira americana
apenas no relatério referente ao exercicio de 2008. Em 2009, a companhia mostrou-se mais
preocupada, porém afirma que o mercado de TI no Brasil cresceu, ajudado pela
obrigatoriedade de as empresas terem de aderir ao Sistema Publico de Escrituracao
Digital(SPED) e a emissdo de Nota Fiscal Eletronica(NF-e), que alavancou as vendas de ERP.
Ja em 2010 ndo faz mais mencéo aos efeitos da crise, dando énfase aos resultados positivos da
companhia.

A ltautec também fez referéncia a Crise do Subprime apenas no ano de 2008.
Seguindo a mesma linha da TOTVS a Itautec informa em seu Relatério de Administracdo de
2009 que apesar dos efeitos da crise as operacdes se mantiveram estaveis, especialmente as
nacionais, tendo em vista que atuacdo no mercado mexicano e americano foi de baixa. O
Relatério de 2010 traz informacdes sobre a retomada do crescimento, mas ja sem mencao a
efeitos negativos da crise.

Seguindo as outras empresas, a Telemar passa a mencionar a crise apenas em 2008,
porém acusando um maior desconforto com a crise, talvez por ser uma empresa de maior
porte, pressupondo a crise como sem precedente e com temor de uma recessdo global
generalizada. Previsdo que ndo consistiu com os RA da companhia em 2009 e 2010, onde ja
néo faz mais referéncia a crise e sim da destaque a aquisi¢do da Brasil Telecom.

Para uma maior clareza e concisdo, foi elaborado o Quadro Resumo 10, contendo
informacdes resumidas que ajudam a melhor observar 0s momentos em que ocorreram a crise

e outros fatos.



Quadro 10 - Resumo dos Principais Fatos Ocorridos no Periodo

Crise Subprime

Crise Subprime Brasil TOTVS ITAUTEC TELEMAR
EUA/Mundo
2006 e lnicio da queda sistematica | eNd&o afeta o Brasil ainda, ¢|PO da TOTVS
dos pregos de imoveis nos apenas ha noticias de quedas
EUA dos precgos dos imdveis nos
EUA
2007 ¢ O Banco Citigroup anuncia | eQueda nos pregos das a¢des e Financiamento de R$ 142
Prejuizo Liquido de US$ 9,83| IBOVESPA milhdes com o BNDES
bilhdes no 4° trimestre
2008 e Concordata do Banco ¢ BC leiloa swaps cambiais e Aquisi¢do da Datasul *Os maiores clientes(Bancos | eProcesso de compra da
Lehman Brothers contra falta de liquidez no e Financeiras) congelaram Brasil Telecom
e Resgate de Bancos mercado de cambio compras de equipamentos
Americanos pelo Governo e Governo anuncia Corte de
Tributos
2009 e Crescimento Negativo do eRetracdo do PIB 0,2 % e Conclusdo da compra da
PIB EUA e Zona EURO Brasil Telecom
2010 e Adocéo do IFRS em por e Reestruturacédo operacional

todas Companbhias Brasileiras

Fonte: Elaborado pelo Autor (2011).
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A partir desse quadro resumo e das analises que foram apresentadas anteriormente,
depreende-se que, apesar dos efeitos da Crise do Subprime terem atingidos varios setores da
economia acentuadamente, nas empresas de Tecnologia da Informacdo e Comunicacao
analisadas, eles se evidenciaram principalmente na queda de alguns indices ligados ao
endividamento, pois as trés companhias analisadas tiveram quedas nesses indices.
Acompanhando esse mesmo raciocinio, observa-se que os indices de Liquidez e de Caixa
também se inclinaram a queda no periodo, o que mostra o impacto da crise quanto a falta de
liquidez nessas empresas.

Como a crise afetou a BM&FBovespa, seu impacto também afetou os Ganhos de
Capital de todas as companhias analisadas, ja que seguiram a tendéncia de queda da Bolsa, é
interessante observar que apesar dos efeitos da crise no mercado de capitais ter se apresentado
com maior intensidade no ano de 2008, ano em que todas as a¢fes das companhias analisadas
tiveram desempenho negativo, no ano seguinte, em 2009, foi tamanha a valorizagdo das
acOes, que parece ter havido apenas uma queda motivada pelo medo que se espalhou pelo
mercado de capitais no ano de 2008. Porém, 0 que causa preocupacdo € que no Gltimo ano
estudado, 2010, as empresas, excetuando-se a TOTVS, voltaram a registrar uma queda brusca
na cotacdo de suas acdes. Os contratos de Derivativos Financeiros ndo tomaram importancia
nas operacdes dessas empresas.

A Cobertura de Juros, bem como a Margem de Lucro também tiveram decréscimos
no periodo analisado, indicando que a Crise do Subprime pode ter afetado essas empresas
nesses indices. Analisando a queda na Cobertura de Juros, supde-se que nessas empresas
podem estar iniciando um efeito tesoura em suas operacdes, isto €, diminuindo a capacidade
de caixa e disponibilidades pela necessidade de uso em contas de Juros e Despesas
Financeiras, portanto tendo um Saldo de Caixa negativo. Esta observacdo toma forma a partir
de uma andlise sumaria, mas conjunta com a analise da queda do indice de caixa e da liquidez
corrente das trés companhias.

As empresas analisadas tém promovido uma série de aquisicdes de outras empresas
menores ou de porte semelhante. Especialmente, a TOTVS e a Telemar realizaram aquisi¢oes
de grande vulto, no ano de 2008. Nota-se ainda que estas operagdes continuaram mesmo
durante a crise, mostrando que as empresas, mesmo estando em um cenario adverso, estao se
voltando ao rapido crescimento para aumento de poder de atuacdo no mercado. Embora

estejam apoiadas na ajuda de financiamentos do BNDES e do Banco do Brasil, as companhias
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vem mostrando intencdo de crescimento interno, e, principalmente a TOTVS e Itautec, vém

apostando no crescimento externo, direcionando investimentos para paises da America Latina.
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7 PERSPECTIVA DE DESEMPENHO FUTURO PARA AS EMPRESAS NACIONAIS
DETIC

O estudo apresenta empresas de tamanhos distintos com atuacdo em areas que se
complementam. Ele revela que as empresas de TIC, pela importéncia que tomam, vém
obtendo apoio do governo em suas estratégias de crescimento, principalmente através de
crédito e participacdo societaria de bancos de fomento.

Pela andlise da estrutura financeira dessas empresas, compreende-se que elas
necessitam de alguns ajustes em seus indices para obter maior riqueza e assim aumentar seu
valor em exercicios futuros.

Se essas empresas ndo promoverem a reorganizagao necessaria em suas contas que
influenciam seu endividamento e liquidez e ndo darem a devida importancia ao aumento de
produtividade, representado por seus indices EBITDA, Margem Operacional e Margem de
Lucro, excecao feita a TOTVS que, quantos aos indicadores de produtividade, tem promovido
0 cuidado de manté-los em patamares altos e em crescimento, elas terdo sua capacidade
competitiva restringida, tendo que utilizar seus recursos para pagamento de dividas
prejudiciais e reducdo traumatica de seus ativos e quadros operacionais.

O investimento em inovacdo nas empresas de Tecnologia da Informacéo e
Comunicacdo deve ser empreendido continuamente para que essas empresas estejam em
condicdes de criar vantagem competitiva ante seus concorrentes. A consisténcia do
crescimento da produtividade das empresas provem da consisténcia da aplicacdo de seus
recursos na melhoria do seus sistemas produtivos ou de seus produtos e servigos.

Para que as empresas possam ter perspectivas de aumento de sua riqueza, mais do
que promover medidas que exijam alteragdes em suas demonstragdes financeiras, as empresas
devem ter uma politica forte de investimento em inovagéo, principalmente na area em que a
empresa busca valor e isso deve ser feito dentro das limitacOes e requisicdo de cada modelo
de negécio.

Em relacdo a Pesquisa e Desenvolvimento, apenas a TOTVS e a ITAUTEC
conseguem demonstrar maior preocupacdo com essa area. Ainda que se possa supor que, por
atuar em mercados no qual a exigéncia por inovacdo € menor, a Telemar também néo pode
fugir de investimentos em P&D para aumentar sua produtividade, e com isso dar

sustentabilidade a sua orientacdo de crescimento.
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Extraidos os dados das Notas Explicativas, tem-se que a Itautec investiu R$ 73
milhdes em 2010 na area de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) com taxa de investimento
em P&D de 4,65%.

A TOTVS R$ com investimento de 149 milhGes em 2010 em Pesquisa e
Desenvolvimento, possui uma taxa de investimento em P&D 13,19%.

Para a Telemar, ndo foram localizados dados que pudessem dar informaces claras
sobre investimento em Pesquisa e Desenvolvimento.

Dessa forma, nota-se que a TOTVS é a empresa que mais investe em P&D.

Finalizando, o que se projeta para as empresas que foram objeto de estudo é que elas
estdo em situacdo estavel, ndo estando em situacdo de perigo iminente. A passagem por uma
crise financeira sem que tivessem de passar por um momento de desequilibrio em suas contas
e indices financeiros que se desenrolasse em algum tipo de reestruturacdo operacional aponta
que elas tém bases solidas para enfrentar cenarios adversos.

No entanto, a longo prazo, caso estas empresas ndo empreenderem esforgos para
melhorar os indices citados que possam restringir seu crescimento, e elas continuarem a
promover compras de outras companhias sem dar a devida atencdo para a qualidade dos
ativos utilizados e ndo remunerando seus acionistas como lhe séo exigidas, tenderdo a ser

adquiridas ou a caminhar para uma situacdo adversa que resulte em faléncia.



73

CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo estudar o desempenho econdmico-financeiro das
empresas do setor de Tecnologia da Informacdo e Comunicagdo nacionais que, por seu porte e
importancia no mercado, pudessem representar como esse setor se comportou durante a Crise
do Subprime, também procurou visualizar se elas estdo preparadas para os desafios futuros de
competicdo e disputas de mercados, principalmente no plano nacional.

O estudo foi promovido pela importancia que o setor de TIC vem tomando, pelo
crescimento de seu mercado, bem como por ser um fator de desenvolvimento da
produtividade para a economia de tal forma que afeta toda a matriz produtiva, uma vez que 0s
produtos e servicos ofertados por esse setor influenciam na capacidade produtiva de outros
setores consumidores de sua tecnologia.

A pesquisa baseou-se na avaliacdo das empresas pela andlise de indicadores
financeiros, a partir de informacbes extraidas de demonstracdes financeiras como a
Demonstracdo do Resultado do Exercicio e Balanco Patrimonial. Também foi utilizado com
base para alguns indices o precos das a¢des negociadas na BM&FBovespa.

A analise consistiu em estudar os indices isoladamente com uma posterior analise
conjunta de todos os indices para cada empresa. Obtendo-se dessa forma uma visualizagdo
mais profunda de cada empresa. Por fim, analisou-se de forma integral os resultados obtidos
da avaliacdo das trés organizacoes.

Ao estudar e avaliar essas companhias foi possivel concluir que, embora possam ter
expandindo suas receitas, bem como seu valor de mercado, existem indicadores que apontam
que as dividas e a alavancagem financeira estdo crescendo, ja a liquidez para cobrir dividas de
curto prazo esta decrescendo.

Desse modo, evidencia-se a necessidade de investigar com maior profundidade a
capacidade que essas empresas tém de operar com 0s niveis de alavancagem e liquidez que
tém apresentado, haja vista que o crescimento operacional juntamente a continua reducdo de
liquidez ndo é sustentavel a longo prazo.

A Crise do Subprime, embora aparentemente ndo tenha provocado grandes
transformacdes nas estruturas das empresas, parece ter catalisado a ajuda governamental, pelo
BNDES, para aquisicbes e fusGes de empresas no setor atraves concessdo de credito

subsidiado.
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Assim, fica clara, também, a intencdo estratégica da politica governamental do pais
de promover a criacdo de grandes companhias nacionais capazes de moldar uma base sélida
no Setor de Tecnologia da Informacdo e Comunicacdo. E a forma como vem atuando é
promovendo empréstimos a juros subsidiado através de bancos de fomento como 0 BNDES,
bem como aporte de capital como compra de capital social

As empresas analisadas sairam da crise sem ter de modificar profundamente as suas
estruturas financeiras, nem mesmo ocorreu algum tipo de enxugamento operacional nessas
companhias motivados pelos efeitos da crise. A avaliacdo indica que elas ndo se situaram em
estado de perigo, mas apenas em situacdo de atencdo quanto ao endividamento que vem
promovendo internamente. Os efeitos mais marcantes foram no mercado de capitais, ou seja,
na cotacdo de suas acdes, pois acompanharam a volatilidade do indice Bovespa. Essas
empresas também ndo trabalharam de forma significativa com os contratos de Derivativos, o
que ajudou a ndo prejudica-las em seu desempenho no mercado de capitais, haja vista que a
ma gestdo desses contratos prejudicou outras empresas, como Aracruz e Sadia, a ponto de
serem vendidas.

Embora a analise realizada seja dentro de um escopo econdmico-financeiro, ao se
observar os investimentos em P&D dessas empresas, revela-se a necessidade de promoverem
medidas que realmente alcancem o real valor dos investimentos em Pesquisa &
Desenvolvimento, tendo em vista que, além de observar as suas demonstragdes contabeis, ao
observar os relatérios da administracdo e notas explicativas ndo se mostra uma real
preocupacdo com essa area, especialmente na Telemar e Itautec.

Como sugestdo de futuras pesquisas, fica exposta a possibilidade de analise de um
conjunto de outras empresas que facam parte do mesmo foco de negécios de TIC. Desse
modo, deveriam ser realizadas pesquisas em empresas como Positivo Informética S.A.,
Universo Online S.A. e BW2 — Companhia Global de Varejo para visualizar como esta a
situacdo econdmico-financeira dessas empresas para complementar o presente trabalho.

Além de analisar outras empresas, sugere-se também, promover a avaliagcdo de riscos
envolvidos nas operacOes dessas empresas para aumentar a extensdo da compreensdo da
sustentabilidade de crescimento desse setor no Brasil.

Por fim, conclui-se que as trés empresas seguem caminhos de fortalecimento e
crescimento, apés a Crise do Subprime, indicando que o Setor de Tecnologia da Informagéo e

Comunicacdo possui boa representacdo pelas empresas nacionais, bem como base para
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crescimento em mercados internacionais, porém devem promover algumas medidas de

saneamento em certas contas para manter um crescimento sustentavel.
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ANEXO A - INDICADORES 2006 A 2008 TOTVS
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2006 2007 2008
mar/l6| jun/0G| set/l6| dez/06| mar/07| jun/07| set/07| dez/07| mar/08| jun/08| set/08| dez/i0B
Indicadores de Valor Agregado
Valor Econdmico Agregado - (milhdes RE) RE (145)| R (33)| RS (37)
Valor de Mercado Adicionado - (milhes RE) R& 83 | RE 1.108 | RE 956
Ayaliacdo por Ganhos de Capital no Mercado de Acfies
Ganho de Capital Trimestral{%) 0% -12% 28% 15% 18% 15% 0% -7T% -T% -3% | -14%| -16%
Ganho de Capital Anual(%) 31% 7% -230%
Indice Preco da AcBo/lucro 805.47| 14311| 227 44] 9635 4561 s5068] 44232 38363] 3346] 3153 2469] 2066
Indices de Demonstracies Contabeis |
Indices de Solvéncia a Curto Prazo ou Liguidez
Indice de Caixa | 8,13 241 253 1,59 2,33 235 256 1,77 246 1,67 0,91 0,82
Indice de LiquidezCnrr|ente 970 430 470 3,40 540 420 430 3,00 4 50 3,40 210 1,80
Indice de Solvéncia a Longo Prazo ou Endividamentao
Indice de Endividamento Geral | 11% 10% 9% 12% 8% 11% 11% 17% 11% 15% 48% 55%
Capital de Terceiros sobre Capital Praprio 12% 11% 10% 14% 2% 12% 13% 20% 13% 18% 94%| 121%
Cobertura de Juros 518 -216] -102] o058 503 538 554 640 2178] 14415 1635] 160
Cobertura de Caixa 1614428368 8,834084038 54436251623
Margem de Lucra -1878%| -1,62%| 243%| 520%|14,49%| 11,85%| 11,25%| 10,71%| 10 74%| 10,18%| 11,11%| 9,82%
Retorno do Afivao -2 52%| -042%| 095%| 278%| 219%| 435%| 652%| 869%| 272%| 495%| 3058%| 481%
Margem de EBITDA 137%| 137%| 137%| 13,7%| 26,3%| 263%| 270%| 256%| 24 3%| 237%| 248%| 259%
Margem Operacional -2 60 -2600 -460] -110 970 1010 1160{ 1210( 1270 1240] 1270 5,00
Indice de Custo de Capital |
Custa do Financiamento das Actes 15,49% | 15,49%| 15 49% | 15 49% | 16,20%| 16,20%| 16,20%| 16,20% | 18, 29%| 18,29%| 18,29%| 18, 29%
Custo de Capital de Terceiros 0% 0% 0% 0%| 116% 0% 0% 0% 0% 0% 1% H%
Custo médio Ponderado de Capital- WACC 15,48%| 15,49%] 15 49%| 15 49%| 16, 45%| 16,20%| 16,20%| 16,20%| 18 29%| 18,20%| 10,61%| 11,12%




ANEXO B - INDICADORES 2009 E 2010 TOTVS

2009 2010
mar/09| jun/09| set/09| dez/09| mar10| junM0| set10| dezM0
Indicadores de Valor Agregada
Valor Econdmico Agregado - (milhBes RE) R% 266 | R% 310
Valor de Mercado Adicionado - (milhdes BS) R 1.844 | R% 3.649
Avaliacio por Ganhos de Capital no Mercado de Aces
Ganho de Capital Trimestral(%) 12% Bid % 30% 36% - % 20% -3% 31%
Ganho de Capital Anual{%) 191% 52%
Indice Preco da Acdollucro 1751 2403 2683 2062] 2863] 3195] 3040] 3775
Indices de Demonstracies Contabeis |
Indices de Solvéncia a Curto Prazo ou Liguidez
Indice de Caixa | 0,98 1,41 1,43 0,84 0,94 1,02 072 0,81
Indice de Liquidez Corrente 2,30 2,80 2,80 1,80 220 270 2,00 1,80
| |
Indice de Solvéncia a Longo Prazo ou Endividamento
Indice de Endividamento Geral | 52% 53% 52% 57% 55% 52% 50% 54%
Capital de Terceiros sobre Capital Préprio 109% | 114% | 110%| 134%| 120%| 110% 99%| 120%
Cobertura de Juros 341 30| 338 283 a338] 2375 338
Cobertura de Caixa 34841258118 3564678708
Margem de Lucro 16,20% | 15 23% | 15 21%| 15,49% | 14, 11%| 15 28% | 14 57%| 15 45%
Retorna do Ativa 2BT%| B12%| 762%([1027%| 251%| 563%| 7 95%|1014%
Margem de EBITDA 28,0%| 291%| 299%( 302%| 296%| 294%| 304%| 314%
Margem Cperacional 7,40 2,801 11101 14,50 14,200 14,70 1520
Indice de Custo de Capital |
Custo do Financiamento das AcBes 16,56% | 16, 56% | 16 56% | 16, 56% | 17 30% | 17, 30% | 17,30%| 17 30%
Custo de Capital de Terceiros 3% G% 10% 10% 3% 5% 12% 16%
Custo médio Ponderado de Capital- WACC 10,19% | 10, 82% | 12 01% | 11,50% | 10,17% | 11,02%| 13 47%| 14 48%
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ANEXO C - INDICADORES 2006 A 2008 ITAUTEC
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2006 2007 2008
mar/06| jun/06| set/06| dez/06| mard7| jun/0¥| set/d7| dez/07| mar08| jun/08| set/0d| dez/Dd
Indicadores de Valor Agregado
Yalor Econdmico Agregado- (milhBes RE) T3 222 103
Yalor de Mercado Adicionado - (milhGes RS) 134 305 44
I I I
Avaliacio por Ganhos de Capital no Mercado de Acles
Ganho de Capital Trimestral{%) 6% -4% | -15% 36% 13% 38% -5% | -20% 4% -13%| -30%| -17%
Ganho de Capital Anuali%) 11% 5% -49%
Indice Preco da AcBo/Lucro 11,01 1218 1340 1040 6,34 2,50 748 635 1089 8,68 6,98 8,21
I I |
Indices de Demonstractes Contabeis
Indices de Solvéncia a Curto Prazo ou Liguidez
Indice de Caixa | 0,38 0,20 0,10 024 0,36 0,14 0,26 0,18 0,23 024 011 0,14
Indice de Liquidez Corrente 1,80 1,50 1,40 1,50 1,80 230 2980 250 2 60 2 60 230 220
I I
Indice de Solvéncia a Longo Prazo ou Endividamento
Indice de Endividamento Geral | 55% 62% G.3% 60% 54% 52% 57 % 60% 59% 58% G0% 6.3%
Capital de Terceiros sobre Capital Praprio 154% | 140%( 140%| 122%| 104% 94% | 106%| 122%([ 117%| 112%| 123%| 130%
Cobertura de Juros 1,43 1,67 261 1,08 431 3,82 3,50 235 245 3,80 1,33 1,12
Cobertura de Caixa 246 4 32 1,65
Margem de Lucro 266%| 235%| 204%| 341%([1453%| 895%| 7 26%| G6,60%| 3.00%| 352%| 278%| 227%
Retornao do Ativo 1,02%| 166%| 237%| 575%| 586%| 749%| 805%| 940%| 114%| 267%| 301%[ 335%
Margem de EBITDA 9 8% 5,7% 4 4% 49%| 232%| 13,8%| 134%[ 118% 7.5% 8,2% 8,1% 6,4%
IuIarger|n UperaciuTal 4 30 3,70 250 230 3,30 410 5,10 6,20 5,30 5,40 4 30 4 00
Indice de Custo de Capital
Custo do Financiamento das Acdes 13,76% | 13,76% | 13, 76% |13, 76% [ 14 47% | 14 47%| 14 47% | 14 47%| 16,56% | 16,56% | 16,56% [ 16,56%
Custo de Capital de Ten::eirn:nsl 15% 7% 6% 11% 4% 6% 2% 2% 2% 2% 12% 17 %
Custo médio Ponderado de Capital- WACC 12,83%| 10,98% | 10,39% | 12,01% [ 11,79% | 14,00% | 12,19% | 11,42%| 11,52%| 11,99%| 13,89% ([ 14 55%




ANEXO D - INDICADORES 2009 A 2010 ITAUTEC

20049 2010
mar/08| jun/09| set/09| dez/09| mar10| jun/0| set0| dezM0
Indicadores de Valor Agregado
Valor Econdmico Agregado (EVA) - (milhBes RE) 83 -7
Valor de Mercado Adicionadao (MVA) - (milhBes RE) -33 24
| | |
Avaliacio por Ganhos de Capital no Mercado de Aces
Ganho de Capital Trimestral(%) -9% 48% 1% 25% -8% 1% 7% -7%
Ganho de Capital Anual(%) a87% 0%
Indice Preco da Acao/Lucro 8,96) 1685 11531 1050 Q57 a.64) 1187 4502
| | |
Indices de Demonstracies Contabeis
Indices de Solvéncia a Curto Prazo ou Liquidez
Indice de Caixa | 014 016 0,08 0,06 0,08 0,23 041 0,03
Indice de LiquidezCnrr|ente 220 2,20 220 1,80 2,00 2,00 2,50 240
Indice de Solvéncia a Longo Prazo ou Endividamento
Indice de Endividamento Geral | 61% 58% 57% 6.2% G0% 50% 51% 52%
Capital de Terceiros sobre Capital Praprio 123%|  110%( 108%| 124%| 124%| 130%| 107%| 109%
Cobertura de Juros 1,23 -5558| -4202 1,11 1,28 062 075
Cobertura de Caixa 363 0,49z
Margem de Lucro 1,27%| 1,68%| 249%| 286%| 1.24%( 207%| 186%| 073%
Retorno do Ativa 046%| 127%| 290%| 414%| 046%( 1,74%| 255%| 1,07%
Margem de EBITDA® 5,4% 3,4% 4 6% 5,1% 5,2% 4 8% 4 7% 3,5%
Margem Operacional 3,80 2,60 4,30 5,10 5,00 470 3,50
|
Indice de Custo de Capital
Custo do Financiamento das Aches 14 82%| 14,82%| 14 82%| 14,82%| 15,56% (| 15 56%| 15 56% | 15,56%
Custo de Capital de Terceirns| 4% 0% 0% 3% 3% 5% 11% 10%
Custo médio Ponderado de Capital- WACC 10,62%| 10 45%| 10, 86%(| 10,73%| 10, 37%([ 10,68%| 13,57%| 12,90%
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ANEXO E - INDICADORES 2006 A 2008 TELEMAR

2006 2007 2008
mar/06| jun/06| set/06| dez/06| mar/07| jun/07| set/07| dez/07| mar/03| jun/08| set/0d| dez/0d
Indicadores de Valor Agregado
Valor Econdmico Agregado - (em milhdes RS) R% 1.276 | RE 2596 | RS 3673
Valor de Mercado Adicionado - (em milhdes RE) RE 4027 | R§ 5882 | R% 4827
Avaliacdo por Ganhos de Capital no Mercado de Actes
Ganho de Capital Trimestral{%) 0% 14% 10%| -15% 8% 20% -1% -5% 8% -12% -5%| -27%
Ganho de Capital Anual(%) 7% 22% -39%
Indice Preco da Acio/Lucro 4361 4171 4521] 2602] 3605] 3723 2608] 2045] 3575 4853 4201 8508
Indices de Demaonstracies Contabeis
Indices de Solvéncia a Curto Prazo ou Liquidez
Indice de Caixa | | 0,64 0,49 0,49 0,71 0,71 072 1,10 0,97 1,02 1,11 0,92 1,08
Indice de Liquidez Corrente 1,50 1,50 1,50 1,70 1,70 1,80 220 1,80 2.00 210 1,80 1,80
Indice de Solvéncia a Longo Prazo ou Endividamento
Indice de Endividamento Geral 59% 56% 55% 55% 53% 51% 51% 53% 50% 57% 70% 75%
Capital de Terceiros sobre Capital Prdprio 146%| 129%| 122%| 123%| 114%| 103%| 103%)| 112%| 101%| 131%| 228%| 302%
Cobertura de Juros 202 193] 243 2413 =288 353 601 411 343 343 153 o099
Cobertura de Caixa 4 345010415 6,5893552038 2 968951776
Margem de Lucro 7.64%| 913%)| 872%|1256%|10,14%| 12,51%| 17,39% | 20 99% | 13,02%(| 8 06%| 873%| 3,11%
Retorno do Ativo 1,16%| 1,46%| 150%| 210%| 1,65%| 208%| 277%| 321%| 201%([ 1.10%| 117%| 037%
Margem de EBITDA 13,7%| 137%| 13 7%| 21.2%| 301%| 301%| 32 7%| 27 6%| 288%| 186%| 263%| 243%
Margem Operacional 70| 1080 1170 1140| 1520| 1850 27101 2050 20300 1300 810 0,00
Indice de Custo de Capital |
Custo do Financiamento das Acdes 13,56%| 13,56% | 13,56% | 13,56% | 14 27%| 14 27%| 14, 27%| 14, 27%| 16,36%| 16,36%| 16,36%| 16,36%
Custo de Capital de Terceiros 5% 6% 6% 6% 5% 5% 3% 4% 5% 2% 5% 6%
Custo médio Ponderado de Capital- WACC 917%| 960%| 995%| 973%|1026%|1041%| 979%| 998%|11681%| 969%| 842%| 775%

83



ANEXO F — INDICADORES 2009 E 2010 TELEMAR

2009 2010
mar/09| jun/09| set08| dez/9| mar10| junM10| set0| dez10
Indicadaores de Valor Agregado
alor Econdmico Agregado (EVA) - (em milhdes de RS) R5 (264)| RS 3.892
Valor de Mercado Adicionado (MVA) - (em milhdes de RS) RE& 4542 | R% 1.848
Avaliacdo por Ganhos de Capital no Mercado de Acties
Ganho de Capital Trimestral{%) 0% 11% 1% 17%| -23% 9% 0% -4%
Ganho de Capital Anual(%) 31% 2%
Indice Preco da Acio/Lucro 5458.86] -7958] 21610 -3424] 2167] 2549] 2522 6059
Indices de Demonstracfies Contabeis
Indices de Solvéncia a Curto Prazo ou Liquidez
Indice de Caixa | | 0,40 0,37 0,30 0,35 0,33 0,44 0,60 0,49
Indice de Liguidez Corrente 1,20 1,20 0,90 1,10 1,10 1,20 1,50 1,20
Indice de Solvéncia a Longo Prazo ou Endividamento
Indice de Endividamenta Geral a2% a3% 83% ad% a3% 83% a82% a0%
Capital de Terceiros sobre Capital Prdprio 463%| 492%| 501%| 541%| 5H02%| 485%| 455%| 404%
Cobertura de Juros 123 -033] 143 o084] 183 199] 212
Cobertura de Caixa 2337502939 2807670625
Margem de Lucro 0,03%)| -244%| 087%| -6,45% (| 790%| 7.37%| 7.50%| 302%
Retorno do Ativo 0,00%)| -031%| 011%)| -080%(| 098%| 0,88%| 089%| 030%
Margem de EBITDA 17,2%)| -4.3%| 17 1% 13,0%| 243%| 27 0%| 285% 1,9%
Margem Operacional 3,200 17,20 5,20 -2,50 11,00 13400 1510]-
Indice de Custo de Capital | |
Custo do Financiamento das Acles 14 62%)| 14,62% | 14, 62%)| 14 62%([ 15 36%| 15,36%(| 15,36%| 15 36%
Custo de Capital de Terceiros | 4% 3% 3% 4% 3% 3% 3% 5%
Custo médio Ponderado de Capital- WACC 6,13%| 531%| 538%| 5H44%| 553%| 556%| 580%| 7.37%
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