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Todas as faces da iniciativa social: Parte I1

inglés
4 (O IPO da Telefonica é o espafiol
ten*a ' caminho para a rentabilidade do
; Terra? buscar:

_ No ultimo dia 28 de maio, a
W77 @ /¢ @ Telefonica, a maior empresa
espanhola de telecomunicagdes

e uma das mais importantes da Finanzas e Inversidn
Europa e da América Latina, lancava uma oferta publica Liderazge y Cambio
de aquisigao para 100% das agOes de sua filial de Formacién
Internet, o Terra. O preco de 5,25 euros oferecido por Marketing
acao - contra os 11,81 euros com os quais o Terra Seguros y Pensiones
lancou titulos na bolsa ha quatro anos - deixou £ fa de la Salud

boquiabertos os mais de meio milhdo de acionistas

minoritarios que a empresa tem. E’W'
Inmobiliaria

No curto prazo, é evidente que esta acdo ocasionard Politica y Gobierno

uma fila enorme. Os acionistas ja estdo se mobilizando Recursos Humanas

para protestar pelo que consideram um prego injusto e, Etica Empresarial

além disso, a CVM (Comissao de Valores Mobiliarios) Innovacién y Empresa

ir

busca avancada

esta investigando o estranho comportamento dos titulos Gestién de las Operaciones

do Terra exatamente a poucas horas do langamento da Tecnologla
oferta publica. Mas a pergunta que mais inquieta a longo
prazo é: que futuro pode esperar o Terra dentro do
grupo Telefonica?

.quiere ser
Com essa operacdo, a Telefénica pretende retomar o { patrocina
controle da sua filial e acabar com os maus resultados
do Terra durante seus cinco anos de existéncia. O portal m]
nunca obteve lucros. Muito pelo contrario. No exercicio
passado, o Terra fechou com prejuizo de 2,009 bilhdes invenlt

de euros, suas receitas se reduziram em quase 10% e o
beneficio operacional, com prejuizo de 120 milhdes de
euros, ndo conseguiu sair do vermelho.

dnr?

Sao dados especialmente desconcertantes se & Santander

considerarmos que seus concorrentes europeus Central His
comecgam a ser rentaveis. O Wanadoo, portal francés
filial da France Telecom, foi o primeiro portal europeu a

ano

2
obter lucros de 30 milhdes de euros e tanto o alem&o T- ‘ UNION FENOSA

Online quanto o italiano Tiscali seguiram sua estrela, o
primeiro apresentando EBITDA (lucro antes dos juros,
impostos, depreciacao e amortizagao) positivo de 103,5
milhdes e o segundo com um lucro operacional de 1
milhao de euros.

Por que o Terra fracassou como projeto independente da
Telefénica? “Um dos grandes erros da empresa foi a
constante mudancga de sua estratégia e de seus
executivos”, garante Enrique Dans, professor do
Instituto de Empresa; durante a sua curta existéncia, a
companhia teve trés responsaveis diferentes e nao foi
capaz de manter os melhores. Mas o golpe final para o
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Terra foi ter a Telefénica, sua préopria matriz, como
concorrente.

Conforme destaca Dans, “a Telefénica fez muito bem no
inicio quando levou o Terra a bolsa de valores”. Em sua
opinido, “essa acdo so gerou beneficios. Por uma parte,
captou recursos e por outra, deu ao Terra autonomia
suficiente para desenvolver a cultura necessaria para a
inovagdo da Internet que uma empresa tao
hierarquizada como a Telefonica ndo poderia Ihe
oferecer”. Mas, com 0s anos, essa estratégia comecou a
mudar. “Apods a saida de Juan Villalonga da presidéncia
da Telefbénica e a entrada de César Alierta, a operadora
relegou a inovacdo em favor da contencao de custos”,
explica Dans.

Pouco a pouco, a operadora foi roubando a
independéncia da sua filial fazendo concorréncia no
negodcio de ADSL, a conexdo com a Internet e, por
ultimo, assumindo um acordo que o Terra tinha assinado
com o grupo alemao Bertelsmann do qual dependia a
solvéncia do Terra.

A queda de um gigante

Em novembro de 2000, o Terra saiu a bolsa em plena
euforia tecnoldgica. A operacdo foi um sucesso para a
Telefénica e para uma multiddo de pequenos acionistas
espanhdis que, com a compra de seus titulos,
comegavam como investidores da maior companhia
espanhola de novas tecnologias e um dos projetos mais
ambiciosos do mundo. Antes de a bolha estourar, as
acOes do Terra chegaram a valer 150 euros, enquanto
ha poucas semanas seu prego era de apenas 4,40 euros
por agao.

Pouco depois, com Juan Villalonga na presidéncia do
grupo Telefonica, o Terra embarcou em um ambicioso
projeto de expansdo que o levou a situar-se como o
primeiro portal de lingua espanhola. Quando Villalonga
deixou a empresa em julho de 2000, o Terra ja estava
presente em 42 paises e tinha conseguido entrar no
mercado norte-americano e asiatico pela compra da
norte-americana Lycos por 17 bilhdes de euros.

No entanto, esta estratégia resultou bem pouco
rentavel. “A expansdo internacional foi muito cara e nao
deu lucros: o mercado da Internet na América Latina
ndo era tdo homogéneo como se pensou”, comenta
Arturo Rojas, professor da Universidade Autbnoma de
Madri.

Apostar no mercado latino-americano demonstrou ser
mais complicado do que se pensou a principio. Na
opinido de Emilio Ontiveros, catedratico de economia da
Empresa da Universidade Autbnoma de Madri”, “apesar
desse mercado oferecer um grande potencial, a crise
argentina chegou ao pior momento”. Além disso, “as
singularidades de cada pais também reduziram as

economias de escala.”
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Apds os excessos cometidos durante a euforia
tecnoldgica, que representaram para o Terra um
desembolso de 75 bilhdes de euros, o estalo da bolha e
a chegada de Cesar Alierta a frente da Telefénica deram
lugar a uma nova politica de contencgdo de custos. Como
consequéncia, o Terra foi cedendo parte de sua
independéncia de gestdo a Telefénica, o que incluia a
comercializagdao da tecnologia ADSL.

Uma concessao muito perigosa, principalmente se
considerarmos que a publicidade comecgava a sofrer uma
gueda desenfreada e que, como conseqliéncia, a
rentabilidade dos portais dependia do negdcio da
conectividade e do ADSL. Com a reducao do mercado de
publicidade, “a prestagao de servicos de acesso passou a
ser um elemento chave para obtencdo de novas
assinaturas”, afirma Ontiveros.

O negocio de ADSL surgiu como um mana para
encontrar os lucros. O Terra comegou a comercializa-lo
em 2001, alguns meses antes que sua matriz, “porque
esta Ultima ndo podia (entrar antes) por restrigoes
regulamentares” acrescenta Ontiveros. Mas depois da
Telefonica solucionar esta limitagao, “a posicdo do Terra
tornou-se muito vulneravel: o ADSL se instalou sobre a
infra-estrutura da Telefénica.”

Foi quando a Telefénica comegou a concorrer com a sua
filial, oferecendo um servigo de acesso mais barato que
o do Terra. O Terra nao teve outra alternativa a ndo ser
ceder o servigo de acesso para a matriz e ficar s6 com o
portal. “Os conflitos de interesse entre o Terra e sua
matriz estdo por tras da inviabilidade do modelo de
negocio com o qual o Terra, no fim, acabou sendo
obrigado a ficar”, aponta Rojas.

O Terra perdeu definitivamente sua independéncia apos
o falido acordo com a Bartelsmann. A empresa alema foi
o laco de unido que permitiu a compra da Lycos pelo
Terra em junho de 2000. Nesse mesmo exercicio, a
Bertelsmann tornou-se sdcia de referéncia da empresa
espanhola para adquirir os servigos da Terra-Lycos pelo
valor de 1 bilhdo de euros durante cinco anos. Mas essa
assinatura nunca chegou a bons termos e a empresa
alema sé cumpriu com os 325 milhdes de euros. Depois,
recusou-se a continuar pagando o resto e a Telefénica
assumiu o acordo, fator fundamental para o Terra poder
continuar em atividade.

A oferta publica de aquisicao (OPA)

“Se perder sua independéncia, a empresa perdera seu
pulmao inovador”, dizia Dans num artigo publicado na
Universia Knowledge@Wharton. E acrescentava, “eu me
pergunto se agora era 0 momento de integrar a empresa
a matriz”. Duas semanas depois dessas declaragdes, no
ultimo dia 28 de maio, a Telefénica langou a OPA sobre a
sua filial a 5,25 euros por titulo. O preco irritou muitos
investidores, mesmo a proposta representando um valor
de 15% sobre a cotagdo média dos Ultimos seis meses.
O descontentamento dos acionistas estad no fato de a
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Telefbnica ter feito publicas as agdes do Terra por 11,81
euros.

Os acionistas agora precisam decidir entre aderir ou nao
a OPA. Se muitos deles a considerarem injusta, ela
fracassara. Segundo a opinido do professor Rojas, “se a
Telefonica ndo superar os 50% do capital nao tera
conseguido nenhuma mudanca diante da situagao atual
e é razoavel que lance outra OPA com uma melhora no
preco”. No entanto, neste momento ndo parece que esta
opinido seja factivel, ja que a Telefénica disse que, sob
nenhuma situacdo, havera uma melhora no preco
oferecido.

O objetivo da Telefbnica é integrar a filial ao grupo. “Se
a empresa superar os 50% do capital podera integrar o
Terra em seu perimetro de consolidacdo mediante a
integracao global. Para solicitar ao Ministério da
Economia a incorporacao do Terra em sua declaracao
fiscal consolidada, para efeitos de aproveitamento de
créditos fiscais, a Telefonica precisa de uma participagao
superior a 75%"”, explica Rojas, que considera que " a
expectativa de ndo alcancar os 75% ou uma futura OPA
de exclusdo permitem esperar um preco mais atraente”.

Em sua opinido, a resposta dos acionistas “proporcionara
a Telefénica uma participagdo total de 60% a 70% no
Terra. Esta Ultima porcentagem supde que uma em cada
duas acdes do Terra na bolsa aceita a OPA”. “Em
qualquer situagdo, a existéncia de acionistas minoritarios
no Terra apresentara problemas de gestdo para ndo
afetar os seus direitos”, acrescenta Rojas.

Fuga de informagao privilegiada?

Além do descontentamento demonstrado pela maioria
dos acionistas, a OPA da Telefénica tras a tona os
sistemas de controle sobre o uso de informacao
privilegiada em situagbes como esta. A CVM esta
investigando o surpreendente aumento no volume de
contratacdo de horas operacionais prévias. Em sé duas
horas foi superado o volume das duas jornadas
anteriores, revalorizando os titulos em 5,55%. Apds a
suspensdo temporaria, a empresa fechou a jornada com
uma alta de 20,58%. Na opinido de Ontiveros, ainda que
na Espanha se persiga esse tipo de pratica, “da a
sensacao de que o supervisor (CVM) nao conta com
recursos materiais e humanos suficientes.”

O ponto de inflexdo que os acionistas devem ter em
conta ao aceitar ou ndo a OPA ¢é o futuro da empresa,
tanto dentro como fora da Telef6nica. Mauro Guillén,
professor de Wharton, considera que “evidentemente,
existem vantagens, mas também dificuldades. As
vantagens tém a ver com a redugdo nos custos. E
preciso recordar que o nascimento do Terra foi uma
consolidagdo em uma Unica empresa dos ativos da
Internet dispersos que a Telef6nica tinha naquele
momento. A ldgica era prepara-los para uma eventual
saida para a bolsa, seguindo o modelo de segregacédo de
ativos (o spin-off, em inglés). Assim se podia maximizar
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o efeito da bolsa, captar capital barato e aumentar o
valor conjunto de todas as empresas da Telefonica. Isto
foi o que de fato ocorreu enquanto durou o boom da
Internet, ou seja, o preco das acdes do Terra disparou.”

Guillén considera que “a motivacdo de maximizar o
preco das acoes ja ndo existe mais. Agora o mais
importante é reduzir custos, depois fazer a integragdo. O
problema é que sera doloroso, pois o Terra esteve
acostumado a ndao economizar em nada. O boom da
Internet deu-lhe capital barato e expectativas altissimas.
Agora chegou o momento de fazer todos os ajustes e
cortes e de reapresentar o modelo de negdcio.”

Enrique Dans, de sua parte diz que, “se a Telef6nica
permitir ao Terra manter seu espirito inovador, a OPA
serd um acerto. Mas se continuar com a obsessdo de
fazer cortes, tera cometido um erro”. O professor do
Instituto de Empresa considera que “na Internet, uma
visdo de inovacdo continua fazendo falta e ndo podemos
nos guiar pelos mesmos critérios estritamente
econ6micos e de rentabilidade sobre o investimento que
se aplicam aos setores ja consolidados. Aqui estamos
falando de algo completamente novo.”

Nessa mesma linha, Guillén considera que a integragao
afetara a capacidade de inovacgdo do Terra, “mas creio
que é melhor a integracdo do que a ndo integragdo. Ao
menos perdera menos dinheiro”. Consciente da
necessidade de rentabilizar esses investimentos, o
professor de Wharton destaca que “a estratégia do Terra
tem que se adaptar aos novos tempos. E impossivel
ganhar dinheiro somente com publicidade. E preciso
conquistar que paguem e torna-los fiéis. A banda larga
oferece certas oportunidades, mas ha pouca gente na
Espanha ou na América Latina que queira a banda larga.
Eu acredito que o Terra continuara perdendo dinheiro
por muitos anos, mas quem sabe menos que até agora.”

Em conclusdo, Ontiveros destaca que “o Terra pode ser
a imagem do grupo Telefonica na Internet.”

<< volver segao especial
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Portal Terra procura sua identidade:Universia-
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