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Resumo

A motivacdo deste € analisar os futuros desdobramentos da Positivo Informadtica, que apesar
de liderar o mercado durante anos, apresenta baixa lucratividade e inovacao. Este estudos sera
feito nas seguintes etapas: andlise conjuntural com foco no mercado de informética, estudo dos
resultados da empresa, comparativo as politicas publicas com o caso da Coréia do Sul. O trabalho
contempla a lucratividade anual da empresa em um recorte de tempo, podendo assim analisar
pontualmente as causas de tal desempenho. Com tais dados em maos, potencializa a predi¢dao do

futuro da maior empresa de informédtica do pais, bem como os motivos que levaram a este.

Palavras-chave: Conjuntura econdmica, Case empresarial, Inovacao, politicas publicas.



Abstract

The motivation of this is to analyze the future developments of Positivo Informatica, which
despite leading the market for years, presents low profitability and innovation. This study will be
carried out in the following stages: cyclical analysis focusing on the computer market, study of
the results of the company, comparative public policies with the case of South Korea. The work
contemplates the annual profitability of the company in a time cut, analyze the causes of such
performance. With such data in hand, it potentiates the prediction of the future of the largest

computer company in the country, as well as the reasons that led to it.

Keywords: Economic conjuncture, Enterprise case, lonvation, Public policy .
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1. Introducdo

Este trabalho além de analisar o desempenho da empresa, para definir os futuros desafios
desta, também tracard paralelos com as politicas de fomento do Brasil e Coréia do Sul, com o
intuito de identificar solugdes para o caso brasileiro.

Desde os anos 60 existe no Brasil a preocupagdo com a inser¢do do pais no cendrio
tecnologico mundial. Em 61 nasce o primeiro computador brasileiro, o “Zezinho”. Este como
ponto inicial de esfor¢os para o desenvolvimento desta tecnologia. Foi no governo Médici que
se articularam as primeiras iniciativas no sentido de construir um computador nacional, este
ainda com o intuito militar, fortemente relacionado com a Marinha nacional. Seguiram-se mais
esforcos, agora menos tacitos, com o primeiro e segundo Plano Bésico de Desenvolvimento
Cientifico e Tecnoldgico (PBDCT) e a Coordenacao de Processamento Eletronico (Capres), que
tinham como ideal, a constituicdo de uma industria de mini computadores para usos civis e
militares.

O projeto do primeiro PBDCT contava com o suporte financeiro do BNDE, bem como
a formacdo de alianca com as universidades dos estados de Sdo Paulo e Rio de Janeiro. O setor
de comercializacdo seria privado, via a empresa ja constituida, Eletronica Digital Brasileira. Em
74 foi criada a Cobra, no intuito de suprir o mercado interno de mini computadores. E nesta
época que a Capres passa da atuacao exclusiva na esfera governamental, para atuar ativamente
na inddstria da informatica, articulando debates de politicas para este. E este 6rgio que mais
adiante defendeu ativamente uma politica nacionalista do desenvolvimento da informatica no
pais, restringindo a atuacao de empresas estrangeiras em detrimento das nacionais. No final
do Governo Geisel, novembro de 1978, a Capre deferiu a estas empresas o direito de fabricar
"médios grandes"(mesmo contra parte do seu plendrio), adiando a decis@o quanto aos modelos
de menor porte Silvia (1980). Esta medida foi o ponto de inflexdo na politica nacionalista,
visto que a produgdo de computadores médios impactaria negativamente no mercado de mini

computadores. Como marco final deste movimento, a chamada “Politica Nacional de Informética”



que estabelecia uma reserva de mercado na drea de informadtica, para as empresas de capital
nacional. Deste periodo entdo, nao foi possivel se estrair nenhuma politica, 6rgao ou altarquia
capaz de manter um plano de desenvolvimento e inovagdo com autonomia, sendo assim nenhum
plano concreto de longo prazo.

A Positivo Informdtica nasce inserida neste cendrio, em 89, mais direcionado para o
setor de tecnologia educacional, sendo as suas primeiras vendas para escolas parceiras ao grupo
e licitagcOes governamentais, tendo seu desenvolvimento inicial limitado a estes nichos. Mais
adiante entra no grande varejo Brasileiro, com suporte fiscal e financeiro do novo governo, que
por sua vez, herancas do sonho do computador brasileiro. O vinculo ao governo pode ser visto
entdo desde o nascimento da empresa, oque determinard o seu modelo de crescimento, refém das
volatilidade das transi¢cOes de governo e suas agendas econdmicas.

Ap6s esta introducdo, o capitulo 2 apresenta um panorama macroecondmico dos
governos Lula e Dilma, que muito contribuiram para o desenovlimento da empresa; o capitulo 3
discute o desempenho anual da empresa, junto com uma andlise de indice de desempenho; 4 sao
apresentadas as politicas de fomento de pesquisa e desenvolvimento do Brasil e da Coréia do Sul;

e no capitulo 5 sdo apresentadas as consideragdes finais.



2. Conjuntura Brasileira de 2002 a 2016

2.1 Governos Lula

Luiz Inécio da Silva gerou muita desconfianca no mercado, tanto internos como externos,
que estavam temerosos dos possiveis desdobramentos da chegada do Partido dos Trabalhadores
ao poder. O grau de agitacdo pode ser medido pelo chamado risco-pais (EMB+Brasil), elaborado
pelo banco extrangeiro JPMorgan, que mede a diferenca entre os prémios pagos pelos titulos da

divida externa do pais em questdo, comparados aos titulos do Tesouro dos Estados Unidos.

Risco Brasil - EMEI+ Brasil

Figura 2.1: Gréfico EMB+Brasil Fonte: CARVALHO (2011)

Nota-se no grafico, o dpice de 2.446 pontos em Setembro de 2002, um pouco antes da
elei¢do. Isso € reflexo do chamado "efeito Lula", que apesar do nome representava o medo do

partido PT.
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Um partido com histérico de deseducagdo macroecondmica, fortemente filiado com o
MST que pratica a reforma agrdria com ocupagdes e incentivador das disputas sindicais. Nasceu
em um periodo onde o pais era muito fechado ao exterior, onde os incentivos e subsidios eram as
Unicas ferramentas utilizadas pelo governo. Isso em um momento em que o mundo apontava
em direcdo contraria, onde a China com a economia cada vez mais aquecida, prosseguia com a
privatizagdo.

O crescimento de Lula cada vez mais forte nas pesquisas eleitorais, foram visto com muito
ceticismo ndo so pelos investidores brasileiros, como os extrangeiros. Reflexo do favoritismo dos
extrangeiros por José Serra, candidato da "Coligagao Grande Alianga", composta por PSDB e
PMDB, ambos representando posi¢cdes de centro e direita. Estes partidos representavam para o
extrangeiro maior seguraga, pela posicao mais ao centro e centro-direita e origens mais antigas no
pais. Prova disso foi a fuga de délares com a paulatina concretizacao de eleicao de Lula, refletida
na taxa de cambio. Houve uma forte desvaloriza¢dao do Real com crescimento do IGP-DI, que
atingiu 26% em 2002, e do IPCA, que atingiu 12,5%. No final de setembro de 2002, a cotacdo

do Délar chegou a R$3,9 contra R$2,3 em mar¢o do mesmo ano.

45

3,5

2,5

1,5

0,5

0
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Figura 2.2: Cotagdo do ddlar Fonte: IPEADATA (2016c¢)

Percebe-se que depois do dpice nas elei¢coes de 2002, a taxa de cambio toma uma tendéncia

de queda suave, e a partir de 2004 uma queda mais acentuda. A "carta ao povo brsileiro"teve
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forte participacdo nessa cadéncia inicial da taxa de cAmbio. Somou-se o time macroecondmico
escolhido pelo presidente, que sinalizou concordancia com o mercado internacional.

José de Alencar foi indicado para vice presidente, Palloci ministro da Fazenda, e para a
presidéncia do Banco Central, Henrique Meirelles. Este conjunto de medidas deixou claro ao
mercado que a politica econdmica ndo seria alterada, pois José de Alencar, entio presidente da
Coteminas, representava uma alianga com os interesses do setor industrial brasileiro. Anténio
Palocci entdo prefeito de Ribeirao Preto, que teve como destaque em sua gestdo, um programa de
privatizacdao das empresas municipais, uma reproduc¢ido em nivel municipal oque viria a ocorrer
nas esferas federais e estaduais. Meirelles era ex funciondrio do Banco de Boston no Brasil
e em sua carreira chegou a presidéncia do BankBoston internacional, oque trouxe prestigio
internacional a equipe de Lula.Isso levou a uma forte redu¢ao no risco-pais, com a taxa de cambio
recuando para 3 reais no segundo semestre de 2003, indice EMB+Brasil caiu abaixo dos 1000
pontos no mesmo periodo. Esses nimeros indicaram que o mercado havia absorvido o "efeito
Lula"LACERDA et al. (2014).

A politica econdmica do primeiro governo Lula manteve o tripé macrondmico apoiado
no cambio flexivel, no regime de Metas de Inflacdo e na austeridade fiscal. Além disso, a
valorizagdo cambial em funcdo da grande entrada de ddlares devido ao expressivo aumento
do superdvit comercial e da entrada de capitais estrangeiros (Investimento Estrangeiro Direto,
empreéstimos e capitais especulativos) foi ainda maior do que aquela verificada no governo FHC.
Os expressivos saldos da balanca comercial, que atingiram o pico de US$ 46 bilhdes em 2006,
mais do que equilibraram os déficitis da balanca de servigos e tornaram as contas-correntes
superavitdrias de 2003 a 2007. Esses superdvits comerciais deveram-se ao enorme superdvit do
setor exportador de commodities, em fun¢do do aumento do volume exportado, especialmente para
a China, e da melhoria de seus precos. Ao mesmo tempo, o cadmbio valorizado desestimulou as
exportacdes industriais e estimulou as importagdes, com crescentes déficis na balanga comercial

da indastriaLACERDA et al. (2014).
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Figura 2.3: Desemprego Fonte: IPEADATA (2016d)

A economia brasileira, durante o segundo mandato do presidente Lula, apresnto um
ritmo de crescimento bem mais intenso do que aquele do mandato anterior. Esse crescimento
apoiou-se em especial, no forte crescimento das exportacdes e no aumento do consumo das
familias, o que se baseou no aumento do saldrio minimo real, nos programas redistributivistas, e
no aumento do crédito. O volume de operacdes de crédito no Brasil passou de 26,3% do PIB, em

abril de 2005, para 46,6% do PIB, em abril de 2011 LACERDA et al. (2014).
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Figura 2.4: Saldrio minimo real PPC Fonte: IPEADATA (2016b)

Identifica-se que o crescimento do saldrio base do trabalhador foi sempre crescente
no periodo apresentado, porém durante o segundo governo Lula, o gréfico se apresenta acima
da linha de tendéncia. Nos anos seguintes o crescimento paulatinamente se reduz, reflexo de

instabilidades internas e externas.
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Figura 2.5: Renda média Fonte: IPEADATA (2016a)
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No segundo mandato de Lula, os problemas estruturais da economia - como o cambio
valorizado e a falta de politica industrial que dé conta da questdo do aumento da produtividade
e competitividade externa - nao foram efetivamente enfrentados. as politicas industrias ndo
alteraram substancialmente esse quadro. Evidentemente além do ja imenso desafio a elaboracio e
a implantagdo de politicas industriais em ambiente mundial cada vez mais competitivo, no Brasil
jé uma dificuldade ainda maior para a implantacao de politicas industriais ativas, considerando
que a estrutura produtiva brasileira € controlada por empresas multinacionais, que t€ém as préprias
estratégias de producdo e de desenvolvimento de tecnologia, produtos e processos LACERDA
et al. (2014).

O segundo mandato Lula encerra-se com alta popularidade, com baixos niveis de
desemprego e pobreza e obteve ganhos reais de renda ao mesmo tempo que manteve balanca
comercial favordvel. No entanto este tltimo dependeu de forma exarcebada das exportagdes de
commodities para a China, que consumia basicamente minério de ferro e soja. Isso tornou nossa
balanca comercial fortemente dependente deste setor, sendo que os setores industriais de alta e

média tecnologia acumulavam déficitis cada vez maiores.

2.2 Governos Dilma Rousseff

A vitdria de Dilma indicou continuidade das politicas apresentadas nos governos Lula.
Porém inicio de governo foi marcado pela elevacao da taxa Selic num cendrio de reducdo das
expectativas de inflacdo, gerando um choque negativo no mundo dos negdécios. A taxa Selic
passsou de 10,75%, fixada em julho de 2010, para 12,5% em julho de 2011. Além disso com a
indicacdo do nome de Tombini para o Bacen, passou-se a utilizar as medidas macroprudenciais,
que consistia na utilizacdo de outras ferramentas além da manipulacdo da taxa basica de juros. As
medidas macroprudenciais consistiram elevacdo dos depdsitos compulsdrios, a maior exigéncia de
capital para empréstimos de prazos superiores a 24 meses e a elevacao do IOF sobre operacoes de
crédito tributdrio de 1,5% para 3% em abril de 2011. O resultado das medidas macroprudenciais,
reduzindo e encarecendo o crédito, do aumento do superdviti primdrio e do aumento da taxa
basica de juros foi a reducdo do ritmo da atividade econdmica, com um crescimento do PIB que
atingiu tdo somente 2,7% em 2011, contra um crescimento de 7,5% em 2010 LACERDA et al.
(2014).
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A partir de entdo deu-se um processo de sistemdcia reducao da taxa. Na reunido de
10/10/2012 a taxa alcangou seu piso, registrando 7,25%aa; procsso revertido apenas a partir da
reunido de abril de 2013. Junto com a redugdo for¢ada na taxa de juros, foi o uso dos precos
administrados, que tiveram como principal objetivo conter a expectativa de alta de juros, enquanto
a taxa de juros basica declinava. Em 2012, os precos livres acumularam uma alta de 6,37%,
enquanto os administrados acumularam alta de 3,59%. Em 2013, a politica foi ainda mais evidente.
Precos livres acumularam alta de 7,06%, enquanto os precos administrados aumentaram apenas
1,54%(Curado, 2017). No inicio de 2012 foi mais uma vez adotado o estimulo do consumo. As
principais medidas foram a redu¢do do IPI da chamada linha branca(geladeiras,mdquinas de lavar
etc.), a reducdo de tributos para a constru¢nao de iméveis do programa Minha Casa, Minha Vida
e a retirada do IOF de 2% sobre as aplicacdes estrangeiras na Bolsa de valores LACERDA et al.
(2014).
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Figura 2.6: Volume de vendas de material de escritério Base2014(100) Fonte:IPEADATA
(2016¢)

Esse comportamento de aceleragdo do crescimento € esperado pois este mercado €
sensivel para mudancas conjunturais. Nesse mesmo periodo as taxas de desemprego declinam,
ao mesmo tempo que o poder de compra e a renda média aumentam. O mercado fica altamente
aquecido mais adiante pelo pacote de incentivos ao consumo, entre eles estdo as redugdes de IPI,
MP do Bem e Lei de informatica. Estes ultimos além de reduzir o mercado informal, alavancaram

as vendas via precos menores.
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Figura 2.7: MP do Bem Fonte: IDC

A MP do bem, foi um dos diversos incentivos fiscais que incentivaram a industria de

informdtica no Brasil. Estas garantiram uma vantagem competitiva, garantindo que os bens

importados pouco competitivos nas linhas de computadores mais baratos. Sao as leis:

Lei 8.248/91 (Lei de Informatica), que concede isengao de 95% de IPI para empresas
que investem em pesquisa e desenvolvimento na drea e possuem determinado indice

minimo de nacionalizacdo

Lei 11.195/05(computador para todos) que reduziu a aliquota PIS/COFINS de 9,25%
para 0% de 34 desktops até R$ 2.500,00 e notebooks até R$ 3.000,00, até 2009.

Lei 10.176 que estabeleceu a preferéncia nas licitacdes piblicas para empresas nacionais

MP 694/2015 "MP do Bem"garantiu dedugao no IRPJ, CSLL e IPI

Com isso as projecdes para o preco de computadores cairam, oque incentivou maior

volume de compras nos mercados oficiais.
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Figura 2.8: Preco médio de PCs Fonte: IDC

Porém como pode ser visto nos graficos 2.6, o mercado passa a partir de 2011, perder
o ritmo de crescimento. Isso é consequéncia do desgaste da politica de crescimento puxada
pelo consumo. Nao obstante as inconcisténcias da agenda macroecondmica e o agravamento
do déficit fiscal, que acumularam uma taxa média de crescimento real de 6%aa, de 1992 a
2014, surtiram efeitos negativos ja em 2014. Quando considerado 2014 como um todo, o
desempenho da economia do pafs foi afetado pela queda dos investimnentos (4,4%) num ambiente
de incertezas, que afetaram a confinga de empresdrios e consumidores. Também foi observada
uma desaceleracao do consumo das familias (alta de 0,9%). Estes temerosos com a alta da
inflacdo, que desde 2011 vinha chegando perto do limite das metas estabelecidas. Em 2014 a
inflacdo bate 6,41% com meta de 4,5%. Com redugdo do investimento o emprego tem a alta de
0,96%, sendo que 2011 e 2012 registraram altas de 5,47% e 3,47% respectivamente. Em 2015 o
emprego registra queda de 3,77%, mesmo com os pacotes de incentivos e beneficios de quase R$
60 bilhdes no periodo de 2011 até 2014.

Somando-se a crise fiscal, se instala uma crise politica, com a deflagracao de esquemas
de corrupcao envolvendo a estatal Petrobras, empresas privadas e vérios politicos, que culminou
em desdobramentos revelando um esquema de propinas em vdrias esferas do poder. Essa
instabilidade gerou uma desarticulagdo entre os poderes, minando o poder decisério do executivo,

culminando no impeachment da presidente em dezembro de 2015.
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"A interacdo da crise econdmica e da politica alimentaram a incerteza e levaram a
confian¢a empresarial e do consumidor a minimas histdricas, minando adicionalmente a atividade
econdmica atual e futura", afirma o Fundo. Na terca-feira, a institui¢do cortou a estimativa para o

PIB brasileiro de uma retragao de 1,5% para uma contragcao de 3% neste ano (Lamucci, 2015)
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3. A empresa Positivo Informatica

3.1 introducao

A empresa nasce em 89, com um cendrio um tanto incipiente para as empresas nacionais.
Com o Fim da reserva de mercado nos anos 90, se seguiu uma sequéncia de faléncia de empresas
brasileiras. A empresa se mantém focada para a rede de escolas e licitacdes publicas. Em 2002 a
empresa faz alianca com grande varejo brasileiro. Com beneficios fiscais, a empresa assume a
lideranca do mercado com pregos competitivos. em 2005 a MP do bem entrou em vigor, oque
refletiu em crescimento do mercado oficial, ampliando ainda mais a lucratividade da empresa.
Em 2006 a empresa ja era lider de mercado, com participacao de 25% do mercado. A alianca
com o varejo garantiu uma rede ampla de distribuicdo, garantindo acesso as publico. O varejo
garantiu também o crédito, visto que impulsionou as vendas nas classes C e D, que tinham maior
demanda reprimida. As vendas seguem em alta, porém retido no segmento de computadores
baratos, sendo as linhas premium, com maior tecnologia embarcada, dominada pelas empresas

estrangeiras.

3.2 estudo de caso

Aqui analisaremos o comportamento da empresa no periodo de estudo. Colocaremos
alguns acontecimentos pontuais ano a ano. Daresmo destaque para alguns dados de desempenho
para fins de andlise financeira, serdo eles : Receita, Lucro, Market Share, Volume, Preco
Meédio, CPV e Despesas Operacionais. Ao fim analisaremos de forma sintetizada os dados aqui

apresentados.

* 2009 A crise financeira mundial desencadeada partir do final de setembro de 2008
impactou a demanda de computadores no mercado brasileiro, principalmente pelos

limites de crédito ao mercado varejista e para o consumidor final. Somado aos fatores
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contracionistas, houve uma valorizacao do ddlar, impactando diretamente no CPV da
empresa. Porém com o aumento de estoques muitas empresas de menor porte nao tiveram
folego financeiro para se manter no mercado, aumentando assim o share disponivel. Ao
mesmo tempo, as compras governamentais tiveram movimento anticiclico, ajudando a
manter o nivel de lucratividade da empresa. No terceiro trimestre o mercado mostra
sinais de recuperacdo, com confianga, crédito ao consumidor e patamar de precos
retornando a patamares observados antes da crise de 2008. A empresa bate novo
recorde de volume e receita neste ano, com 1,778 milhdo de computadores vendidos e
receita liquida de R$ 2.180,00 Bilhdes. Varejo correspondeu a 81% do volume de vendas,
governo 14% e corporativo 5%. A receita representou um aumento de 12,5% em relagdo
ao ano passado, porém com lucratividade menor, de 127,7 milhdes, 13,2% a menos que
2008. Isso se explica pelo menor preco médio dos produtos, que sofreu um decréscimo
de 4,7%.0 CPV se manteve estdvel na faixa dos 70% da receita liquida. Insumos ainda
€ a maior participacdo de 66% no ano, com pico de 70% no primeiro trimestre, uma
relativa melhora, visto que em 2008 o CPV representava 71,6% da receita liquida. As
despesas operacionais tiveram um salto maior, de 20,3% da receita liquida, passou para
25,2% com maior destaque para aumento nas despesas com venda. Como resultado
geral a margem liquida reduziu para 5,9%, reducdo de 1,4 pontos percentuais, lucro

liquido de 126 milhdes.

2010 No inicio do ano a perspectiva de crescimento do mercado € boa, com pesquisa
da IDC apontando crescimento do varejo de 20,5% em relacao a 2009. Isso levando
em conta ainda a baixa penetracdo dos computadores por domicilio e a conjuntura
positiva para o consumo. Com o aquecimento do mercado, houve também um maior
acirramento da competicdo das multinacionais, com destaque para a Dell, que assume
nova postura e estratégia no mercado brasileiro. A empresa acumulou o terceiro recorde
de receita e volume, com R$2.334 bilhdes e 1.979 milhdo de unidades.Variagoes de
7% e 11,3% consecutivamente. Varejo correspondeu a 73% do volume de vendas,
governo 23% e corporativo 4%. Com maior grau de acirramento e estratégia de precos
das multinacionais, a lucratividade sofre uma grande queda. PCs e notebooks que
representam uma parcela importante de receita da empresa, sofreram queda no preco
médio, com redugdes de 4% e 16% respectivamente. Houve sim um aumento no volume

porém em medida reduzida, ndo compensando a forte retracdo nos precgos. Isso pode ser
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melhor visualizado na comparacao anual do CPV, que agora passa a representar 81% da
receita liquida. As despesas operacionais foram reduzidas, com um corte nos gastos
com marketing, uma variacdao de 10 pontos percentuais, porém no total as despesas
operacionais reduziram menos de 1%.Como resultado a margem liquida passa para

4,1% e o lucro liquido reduz para 95 milhdes.

2011 O cendrio de maior grau de competitividade se mantém para este ano. Com
o crescimento do mercado, agora o terceiro maior do mundo, o varejo brasileiro de
informdtica continua crescendo de forma acelerada, com 28,8% em relagdo ao ano
anterior, atraindo a atencdo das multinacionais. Isso pode ser visto com a diminuicdo
do market share da positivo informética, que agora esta estabilizado nos 15%, além da
maior participacio do segundo e terceiro colocados. Em 2009 a lideranca da empresa era
de 24,7% do share enquanto o segundo e terceiro colocados tinham 11% e 10%, agora
este gap esta menor com apenas 4,6% de distancia do segundo colocado a Dell. Este ano
existe a ruptura de crescimento das receitas liquidas, apesar do aumento do volume de
maquinas vendidas e um mercado com crescimento tao acelerado. A receita decresceu
em 11%, caindo para R$ 2,079 Bilhdes mesmo o volume aumentou para 2,405 milhdes
de unidades vendidas, deste 69% ao varejo, governo 27% e corporativo 4%.Isso devido
a reducdo do preco médio dos produtos vendidos, com 28% em notebooks e 9% em
desktops de reducao.Vale relevar a transicao para os Notebooks, que teve um aumento
de 82% em relacdo ao ano passado, enquanto o desktop decresceu 22% no mesmo
comparativo. Neste ano o CPV foi dos 80% no primeiro trimestre para 73% no fim
do ano. Destaque para o terremoto no Japdo, e as enchentes na Tailandia, fornecedora
de HDs e outros componentes. Estes foram contrabalanceados com a valoriza¢do do
real, com a cotagdo do dolar atingindo o patamar de R$ de 1,59 entre junho e julho.
As despesas operacionais tiveram resultados satisfatérios, com reducao de despesas
administrativas em 20% e com vendas de 5%, resultando em 12% global das despesas
operacionais. A margem liquida reduziu para 1,2%, lucro liquido de R$ 70,4 milhdes
uma reducao de 74%, se comparado com 2010. Este resultado € importante para
percebermos a capacidade competitiva da empresa, visto que este resultado € contra

intuitivo, visto que o mercado em questao a 2 anos, vem mostrando forte expansao.

2012 O crescimento anual do varejo continua sendo a for¢ca motriz do crescimento do

mercado de computadores. Nos meses iniciais do ano o mercado expandiu 17%, dando
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otimismo e expectativa de crescimento. A empresa visando aproveitar os movimentos
de mercado, opta por dedicar esfor¢cos no mercado de tablets e celulares, ambos em
movimento de maturacdo ainda, segundo pesquisas do IDC e CAGR. J4 no segundo
semestre o mercado apresenta nivel de demanda inferior ao esperado. O Market share se
manteve estavel a baixo dos 15%, com destaque com a redu¢do do gap com o segundo
lugar, q se reduziu para 2,3%. uma relativa estabilidade neste ano, receita liquida de R$
2.195 Bilhoes e 2,4 milhdes de unidades vendidas. No volume houve queda nos setores
de compras do governo e corporativo, varejo tivemos um aumento modesto, abaixo do
crescimento do mercado, que fora puxado pelo mercado de notebooks e tablets. CPV em
75% este ano, com insumo representando 70% da receita liquida. Despesas operacionais
relativamente estavel, com variacdo de 6% na comparagdo anual. A margem liquida se
manteve estdvel com variagdo de 0,2 pontos percentuais e o lucro liquido foi de R$ 29,8

milhdes.

2013 Volumes moderados no mercado de computadores no Brasil, devido o enca-
recimento dos PCs via taxa cambial, e pelo crescimento da demanda por tablets. A
receita anual foi de R$2.566 bilhdes, com 3.075.022 milhdes de unidades vendidas.
Setorialmente, o varejo correspondeu a 60%, governo 28% e corporativo 12%. No global
o volume cresceu 27% na comparagdo anual. O varejo se manteve relativamente estdvel,
sendo a compra governamental o setor com maior crescimento de vendas deste ano,
com 127% de variagdo positiva. Os precos sofreram aumentos considerdveis, devido ao
repasse do encarecimento dos ddlares, tabletes registraram reducdes consideraveis se
comparados anualmente, de 30%. Ao mesmo tempo registrou crescimento de 200%
no volume de vendas. Os celulares com maior ganho de volume e variacdo positiva no
preco mostram uma tendencia bem otimista, porém vale ressaltar que esses produtos
juntos nao totalizam 10% das receitas liquidas de hardware, sendo 1,9% para celulares e
6,8% para tablets. O CPV teve média de 78% da receita liquida, sendo 74,5% da receita
dedicada a compra de insumos, crescimento de 2,3%.Esse crescimento vem do abrupto
aumento da cota¢do do doélar, do maior custo das memorias no mercado internacional,
bem como o crescimento de vendas de netbooks e tablets educacionais para projetos
do governo, que apresenta maior propor¢ao de insumos. As despesas operacionais
tiveram aumento anual de 10,5%, com crescimento de todos custos, destaque para o

maior crescimento percentual do resultado financeiro, que teve aumento de 90% anual.
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A margem liquida ja pequena € reduzida para 0,6% e o lucro liquido fica em R$ 15,6

milhdes, redugdo de quase 50%.

2014 Destaque para o crescimento na procura de aparelhos de mobilidade, como tablets
e smartphones. A copa do mundo desviou a inten¢do de compras no varejo para os
televisores, gerando uma retracdo no mercado de 20%. A empresa conquista o décimo
ano de lideranca no mercado brasileiro, porém com a menor distancia entre o segundo e
terceiro colocados. A empresa finaliza 2014 com 15,8% de share enquanto o segundo
colocado e terceiro terminam com 14,4% e 13,8% respesctivamente. A receita liquida
foi de R$ 2.331 bilhdes, e 2.575.805 milhdes de unidades vendidas. Houve redugao
tanto na receita quanto no volume, comparado anualmente. Setorialmente o varejo
correspondeu a apenas 50% do volume de vendas, governo em 37% e corporativo 13%.
Crescimento no nivel de precos de desktops e celulares, tablets sofreram mais uma
queda anual e notebooks se manteve estavel. No quesito volume, tivemos reducao
de em todas as linhas de produto e em todos os canais de venda, com excessao dos
smartphones que teve variagdo de mais de 300% de crescimento no volume de venda,
este porém impactando apenas 7% da receita liquida de hardware. O CPV manteve
média de 77% da receita liquida enquanto o insumo se manteve nos 73%, mais uma vez
pelo grande volume das compras de tablets e netbooks para projetos governamentais,
estes com maior custo de insumo em relagdo ao preco de venda. Despesas operacionais
com reducdo de 5% destaque para uma forte redugdo nas despesas com vendas e um
aumento de outras receitas. A empresa fecha o ano com margem liquida de 1% e lucro

liquido de R$ 23,3 milhdes.

2015 O mercado registrou quedas abruptas de volume de compra, 38% até o segundo
semestre € um aprofundamento no quarto trimestre, atingindo 48% de redug@o. A baixa
confianca dos consumidores e o aumento do desembrego afetaram os produtos durédveis
e semi durdveis, além do cendrio politico instdvel que gerou incertezas, oque impactou
negativamente em todos os setores. J4 no primeiro trimestre a empresa perde a posi¢ao
de lider de mercado para a multinacional Dell, que assume com 15,8%. A receita liquida
no ano foi de R$ 1.843 bilhdes, e 1.788.502 milhdes de unidades vendidas, ambos com
queda acima dos 20% se comparados com 2014. setorialmente o varejo correspondeu
a menor propor¢ao no periodo analisado, apenas 48%, governo 37,1% e corporativo

13,4%. No quesito volume, houve decrescimo em todos os setores, destaque para maior
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queda no setor de compras governamentais, de 32,5%. Os smartphones e feature phones
foram os unicos que ndo sofreram queda no volume de vendas, com excessao dos tablets,
todos tiveram reducdes acima dos 30%. Nos precos médios tivemos os desktops e
notebooks com aumentos de precos de 21% e 5% respectivamente, o restante do mix de
produtos, sofreram queda de precos. O CPV aumentou para 81,2%, alta de 3,8%. Os
insumos representaram 76% da receita liquida, aumento devido pela desvalorizacdo do
real, sem a possibilidade de repasse de forma integral ao consumidor. O ano fecha com

prejuizo de R$80 milhdes.

2016 Neste ano o mercado apresento volumes modestos, devido a forte crise fiscal e
desemprego. Nos 3 segmentos somados a retracdo foi de 31,9%. A receita liquida foi
de R$ 1,746 bilhoes, e 3.338 milhdes de unidades vendidas. Setorialmente o varejo
recuperou parte da participacdo da receita, 62%, governo 24% e corporativo 12%.
Telefones celulares corresponderam a 2.329 milhdes de unidades, uma variacao de 94%
de crescimento em relagdo a 2015. Ja tablets e PCs, sofreram reducao de 75% e 24,6%
respectivamente. Os precos tiveram um aumento considerdvel, com o maior repasse
de precos, todos os produtos aumentaram de preco na casa dos 20%. Destaque para
o maior repasse nos desktops, de 28,5%. O CPV sofreu uma redugdo consideravel,
representando agora 73,4% da receita liquida, isso pelo maior repasse de precos e a
relativa estabilidade do ddlar. Nas despesas operacionais uma leve melhora nas despesas
administrativas, com conten¢ao de gastos, mas um maior gasto financeiro, resultado
negativo do hedge de insumos. No geral das despesas operacionais gastou mais, de R$

434,5 milhdes em 2015 para R$ 520 milhdes em 2016. O lucro ficou em R$8,8 milhdes.
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3.2.1 resultados do estudo de caso
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Figura 3.1: Receita, Despesa, CPV e LL Fonte: RI Positivo Informética

Podemos ver as Despesas operacionais seguir estabilizada, mesmo com gastos de
investimentos entre eles ERP durante todo o periodo. O ERP de 2008 até 2014 somou R$ 44,6
milhdes e a aba outros, que consiste em ampliagGes e reformas nas plantas, somou R$ 165,5
milhdes. Esses ganhos de produtividade também ndo sdo visiveis no CPV, pois analisando sua
evolugdo percentualmente, vemos um crescimento de 71% da receita liquida em 2009, atingindo
um 4pice em 2015 de 81,7% para entdo cair para 71% em 2016. Comportamento muito similar
pode ser observado na cotacao do ddlar 2.2. Com isso, mesmo com o sistema ERP completamente
instalado e as verticalizacdes em Manaus e Argentina concluidas, ndo se nota nenhum ganho de
produtividade com os gastos.

O lucro mostra tendencia de decréscimo a partir de 2010, mesmo com um aumento
das Receitas liquidas. Isso parcialmente € explicado pelo crescimento do CPV a taxas maiores
que o crescimento das receitas, resultando em margens de lucro menores. O CPV de 2010
para 2013 aumentou em 29,3%, enquanto a receita aumentou em 17,7%, uma diferenca de 11,6
pontos. Contudo o lucro neste mesmo periodo, caiu a uma taxa de 16,8%, deixando um gap
de um pouco mais de 5 pontos. Isso € explicado analisando o volume de vendas por produto,

com uma queda da participacdo de desktops e aumento de notebooks, tablets e celulares. De
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2012 para 2013 o volume de vendas total aumentou de 2.7 milhdes para 3.3 milhdes de unidades,
ao mesmo tempo que a participacdo de desktops cai de 24,43 para 20,4%, enquanto tablets e
netbooks educacionais aumenta, resultando em uma redugdo do lucro R$ 29,8 milhdes para
R$15,6 milhdes. De 2013 a 2014 os custos de insumos se mantem relativamente estiaveis de
74,5% para 73%, mas a particiap¢ao de desktops aumenta um pouco, junto com uma melhor
precificacdo, oque aumenta sustenta um pequeno aumento na lucratividade, para R$ 23,3 milhdes.
Podemos induzir que este é o produto da empresa mais competitivo em relacio a custos, porém o
mercado mostra sinais para sua redu¢cdo na demanda, visto a valorizacdo da portabilidade. Em
2016 os celulares corresponderam a 66,5% do volume de vendas da empresa, mesmo assim nao
¢ encontrado nos relatdrios financeiros algum investimento focado exclusivamente para ganho de

escala ou inovagdo deste produto.
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Figura 3.2: Volume por produto Fonte: RI Positivo Informética

Os gastos com P&D acumularam no periodo de 2007 a 2016 R$ 256 milhdes, investidos
na drea de tecnologia educacional e desenvolvimento de produtos. Os produtos de tecnologia
educacional acumularam no periodo de 2009 até 2016 uma receita bruta de R$ 343 milhdes,
com destaque para 2009 com receita de R$59,7 milhdes, porém este teve participa¢do na receita
liquida do ano de apenas 2,4%. Esta a maior participacdo deste segmento no periodo analisado,
com média de 1,75% de participagdo. Em 2011 foi langado o "Mundo Positivo",portal e uma

rede de lojas virtuais do Grupo Positivo, acessivel aos aparelhos vendidos pela marca, além de
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um site com mesmo nome, que oferece noticias e comercializa livros, musicas, computadores e
tablets. Houve lancamentos de produtos, porém nenhum de impacto contundente no volume de
vendas. Além deste tivemos lancamento de uma variedade de protudos, que agregou no mix de

produtos, mas ndo causaram nenhuma mudanga sensivel na lucratividade.

3.2.2 Indices De Desempenho

Indices De Lucratividade Sao medidas quantitativas, de cdlculo simples, que relacionam
varidveis das demonstracdes contdbeis com o propoésito de facilitar uma andlise gerencial acerca

da capacidade da empresa de gerar retornos, sdo eles:

LL
ROE = — 3.1

PL

LL
ROIC = ——— 3.2
AtivoT otal (3-2)

LL
ML =——— 3.3
Vendas (3-3)

Visto que os 2 primeiros indices € a divisdo do lucro liquido(LL), ora pelo patrimdnio
liquido (PL), ora pelo Ativo total. Podemos concluir que estes 2 indices poderd nos dizer a
efiéncia geral da empresa, pois analisaremos qual a grandeza do lucro frente ao capital investido
pelos proprietarios no ROE, e total investido no ROIC.Um valor grande ou pequeno nestes 2
indices nos indicard a eficiéncia como investimento, sendo facilmente compardvel com uma
TMA(taxa minima de atratividade) por exemplo. A Margem liquida por sua vez nos diz a efiéncia
da operagdo da empresa, visto que estaremos comparando o tamanho do lucro, frente o valor
bruto de vendas. Um valor pequeno ou grande neste, nos indicard o quanto se perde na parte
operacional e administrativa da empresa. Este ultimo indice pode ser comparado com a margem
de outras empresas no setor, e analisar se a empresa em questao € mais ou menos competitiva

que as rivais.
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009 0 Wi a0 013 014 Al 26
ROE 0,20079211] 0,13842141) 0,11370023) 0,04656017| 0,02415878| 0,03526264) -0,1387337| 00157355
ROIC (,09344796| 0,05825044| (,04851813| 0,01763933) (0,00855525( 0,01324017) -0,0416873| 0,00482749
Margem liquida 0,0511773) (,03626039| 0,03089256| 0,01260718| 0,00565704] 0,00927727 -0,0410675) 0,0046173

Figura 3.3: Lucratividade Fonte: RI Positivo Informatica

As médias dos indices para os oito anos foram as seguintes : ROE:5,46% ; ROIC:2,53%
; Margem liquida:1,36%. Como Taxa minima de atratividade usaremos a média do rendimento
nominal da poupanca no mesmo periodo, que foi de 7,23% ao ano (Ipeadata, 2016). Outra taxa
compardvel, para um perfil menos conservador seria letras do tesouro, neste exemplo a taxa
nominal do titulo pré fixado LTN, que foi de 11,15% ao ano(Ipeadata, 2016). Mesmo estes
investimentos conservadores, que apresentam um grau de risco muitas vezes menor do que a
participacdo de uma empresa, apresentam taxas mais favordveis que o da Positivo Informaética.

Indices De Endividamento

Para incrementar o capital de giro das empresas, ¢ comum que elas realizem empréstimos
junto a terceiros, normalmente institui¢des financeiras. Isso aumenta as dividas com o objetivo
de obter mais recursos para serem aplicados nos ativos. Estes indices medem o nivel destes ativos
tomado pela empresa, assim um bom pardmetro de risco. Com valores maiores ou menores,
determinard a dificuldade que a empresa terd em passar por imprevistos operacionais, bem como

o grau de ceticismo visto por novos parceiros e investidores. Sdo eles:

PC+ PNC
Endividamento total = ——— (3.4)
Ativototal
PC+ PNC
Alavancagem de terceiros = ——— 3.5
PL
DL
idade d Xa = —— 3.6
Capacidade de caixa ZBITDA (3.6)

O endividamento total nos dird quanto, percentualmente, o capital de terceiros, cor-
responde no capital investido na empresa. Alavancagem de terceiros é uma pequena variagao
do primeiro, no lugar do capital total € colocado o patrimdnio liquido, que da maior énfase ao
grau de comprometimento dos donos e sécios da empresa. Com estes 2 poderemos analisar se a

evolucgao destes se da por um aumento de alavancagem ou se por evasao de capital social.Ja a
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alavancagem de caixa mede a eficiéncia em honrar dividas. O numerador € a Divida Total da
companhia menos o caixa (do Balanco). E o denominador é o Ebitda acumulado nos dltimos 12
meses. Olhamos a divida contra o Ebitda, pois o tltimo representa a geracdo de caixa da empresa

que pode ser usada para quitar dividas.

009 W0 w1y 0 W3 04 A5 6
Endividamento fotal | 048810318 0,37513708 | 057328025 0,62114381 064387353 0,52452633) (63364408 065321019
Alavancagem de terceiros | 1,05401302) 1,37607058) 1,34345868) 153336045) 1,82385308) 166330688 2,3293835) 225936066
Alavancagem deca | 0,34856176) 2,20355441) 328267045 37358871) 2,83345298) 131720568 2,936736%| 15351426

Figura 3.4: Endividamento Fonte: RI Positivo Informética

Analisando primeiramente a evolucao do endividamento total, podemos ver um cresci-
mento de tal indice, indicando uma maior participacio de terceiros no capital da empresa. Isso
se deve pela queda do patrimonio liquido a0 mesmo tempo que o passivo aumenta, aumentando
assim o grau de exposi¢do da empresa. O segundo indice ja dando maior €nfase para a dimi-
nuicdo do patrimonio liquido, isso € visto com um aumento mais acelerado deste, em vista do
endividamento total. Um outro cendrio seria em caso de o indice de alavancagem de terceiros
aumentasse em menor razao que o total, significando um aumento da divida, porém com maior
grau de comprometimento dos donos e socios da empresa, representando assim um menor risco
para novos investidores. A capacidade de caixa apresenta pontos criticos nos anos de 2011, 2012,
2013 e 2015. No exemplo de 2012 a divida era quase 4 vezes maior que a capacidade de gerar

caixa, um grau de risco considerdvel, mesmo para rentabilidades muito mais elevadas.
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4. Politica de Inovacado

A Positivo informdtica, conforme exposto, ndo apresenta taxa de investimento necessario
para uma inovagao e assim, se posicionar em um oceano azul. Pérez(2009) ressalta uma clara
definicdo de que revolugdes tecnoldgicas representam um conjunto de inovacgdes capazes de criar
trajetdrias tecnoldgicas, nas quais as transformacdes sociais sao estimuladas. Tais revolugdes
compreendem aglomerados de sistemas de tecnologia inter-relacionados, que ultrapassam os
limites das industrias que os introduzem, transformam a economia, elevam o nivel esperado de
produtividade, rejuvenescem as indtstrias maduras e abrem novas trajetorias de inovacdo. Estas
transformacdes tém o poder de mudar as rela¢des entre os individuos ao promover um novo “senso
comum’ ou paradigma tecnoecondmico. A empresa possiu capacidades técnicas e financeiras
limitadas, restando a esta apenas incrementos marginais PABIS (2016). Se comparado com a
atual lider de mercado a Dell, que gastou US$ 1,27 bilhndes em P&D em 2017, e que em 2015
US$67 bilhdes, com a compra da EMC Corp, aumentando a sua forca no mercado corporativo.
Com isso fica evidente que, mesmo com forte incentivos fiscais, a positivo informética nao pode
acompanhar tal velocidade de avango.

Mas isso € uma heranga estrutural brasileira, visto que nossa industrializaco foi feita em
boa parte por multinacionais extrangeiras, enquanto as empresas brasileiras foram deixadas para
setores de menor dinamismo.Ja no Brasil, as multinacionais exerceram historicamente a lideranca
em setores industriais mais dindmicos, enquanto as empresas privadas nacionais concentraram-se
em atividades de menor dinamismo e complexidade. ZUCOLOTO (2012).

Em texto classico, Vernon (1966) destaca que a internacionalizagdo da produgdo estaria
relacionada a busca de novos mercados, e este processo envolveria a transferéncia de algumas
atividades de P&D relacionadas, principalmente, a adaptacao de produtos e processos. Diversos
estudos subsequentes buscaram corroborar o argumento do autor, sugerindo que os gastos em
P&D por subsididrias ndo teriam como objetivo gerar inovagao genuina, mas, no maximo, adaptar

as técnicas existentes, dado que sua fungdo seria somente preservar o mercado das multinacionais
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nos paises em que atuam. Para isto, limitados esfor¢cos em P&D precisariam ser realizados (BAS;
SIERRA, 2002).

A empresa paranaense se situa no estdgio inicial do caching up, visto que oque € possivel
a esta, € copiar tecnologias importadas a fim de colecionar ciclos de produtos. Isso se nota com a
ampla gama de produtos lancados, porém nenhum com tecnologia propria ou impacto relevante,

tendo como unico atrativo o preco baixo.

4.1 Os chaebols

Nos anos 60, Brasil e Coreia do Sul apresentavam indices de desenvolvimento e PIB
muito similares. Porém no inicio dos anos 2000 podemos ver uma distinta separa¢ao nos
indicadores citados, com a Coreia tendo empresas de alta tecnologia como Samsung, LG e
Hyundai. Enquanto o Brasil colecionou um histério de fracassos, como o Gurgel e Cobra.

A diferenca estd no modelo industrial distinto entre os 2 paises, enquanto o Brasil seguiu
o modelo de substituicdo de importacdes, impulsionado por multinacionais extrangeiras, atraidas
por beneficios fiscais. A Coréia optou por conglomerados de empresas nacionais, chamados
chaebols, que com suporte financeiro e economia fechada ao exterior, paulatianamente agregaram
tecnologia e aptidoes a fim de atender o mercado externo.

Como regra geral, os indices de participacdo estrangeira nas empresas eram limitados
a 50% e a concorréncia com empresas nacionais raramente era permitida. Os investimentos
estrangeiros foram limitados nos casos em que a tecnologia nao era um elemento critico a
producdo e nos quais as tecnologias necessdrias, maduras, podiam ser adquiridas através de
outros mecanismos, como engenharia reversa. Estes fatores levaram a baixa participacdo do IDE
na economia sul-coreana: em 1983, o IDE na Coreia do Sul representava apenas 7% do estoque
existente no Brasil (KIM, 1997).

A partir dos anos 1990, o governo passou a dar maior atencdo a atividades de P&D,
apoiadas por investimentos publicos diretos ou incentivos indiretos. Os investimentos diretos
desenvolveram a infraestrutura de C&T e promoveram atividades de P&D nas universidades e
institutos de pesquisa, enquanto os pacotes de incentivo indireto estimularam o crescimento das
atividades de P&D em diversos ramos industriais. Como resultado, enquanto nos anos 1970 o

governo respondia por 80% dos gastos totais em P&D e o setor privado, pelos 20% restantes,
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na década de 1990 esta relacdo j4 estava invertida. Todavia, a maior parte dos gastos privados
continuou sendo financiada por créditos estatais ZUCOLOTO (2012).

Com isso podemos visualizar os pontos em que o Brasil carece, no quesito de fomento
de suas empresas. Os governos Lula e Dilma, forneceram o conjunto de incentivos indiretos de
beneficios fiscais e linhas de crédito com juros com o BNDES. Mas no quesito de fomento faltam
instrumentos, com a Lei de Informética por exemplo, que em contrapartida do beneficio pede em
contrapartida o investimento anual em atividades de desenvolvimento tecnologico da informacgao
a serem realizados no pais, percentual minimo de 5% do faturamento, este investimento podendo
ser investido em : mao-de-obra dire e indireta, encargos, softwares, servi¢cgs de consultoria,
materias, infra-estrutura, viagens, e outros correlatos. Podemos ver que a abrangéncia da espaco
ao gasto qualquer ecobertos por manobra contdbil, visto que nenhum resultado concreto € cobrado.
As inconsisténcias das agendas macroecondmicas também € um desafio a ser superado, visto
que demorou 20 anos no exemplo coreano, para que o governo passase a corresponder de 80%
para 20% na participacdo de investimentos em P&D. Pudemos ver a forte desindustrializagdo
ocorrida nos 4 governos, fruto dos desiquilibrios cambiais e falta de comprometimento com
a competitividade das exportagcdes nos setores de alta e média tecnologia. Isso acarretou na
forte crise que vemos hoje, devido ao crescimento baseado unicamente no consumo e gastos
governamentais, que apds seus naturais desgastes, o pais fica a mercé, pela falta de estrutura para

a manuten¢ao do crescimento.
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5. Consideracoes Finais

Apesar dos esfor¢os mais ativos nos anos 70 até 90, a industria de informdtica como
um todo nao logrou no mercado interno. Isso se deu, em maior parte, pela falta da continudade
das politicas publicas, bem como a falta de consisténcia da agenda macroecondmica. Isso é
notado Com o ajuste fiscal no primeiro governo Lula, seguido de um estimulo ao consumo,
impulsionado por incentivos fiscais e planos sociais. No fim do governo Lula também pode-se
notar a depéndencia da balanca comercial do volume e preco das commodities, que causou forte
volatilidade cambial mais adiante, um desistimulo ao investimento planejado. No Governo Dilma
podemos ver o mesmo problema, com as medidas macroprudéncias seguidas de fomento ao
consumo e baixa do juros.

A Positivo informadtica sobreviveu em seus anos iniciais, pos reserva de mercado, pelo
volume das licitagdes publicas e as compras dos colégios filiados ao grupo. Os incentivos fiscais
desempenharam um papel importante nesse quesito, garantindo precos competitivos a empresa,
pois com o conjunto de leis: 8.248/91, 10.176 e 11.077/04 que garantiu uma diferenca liquida
de IPI de 14,25% favordvel as empresas nacionais. A Lei 11.96/05 junto com a MP do Bem,
garantiram uma inseng¢@o para todos os computadores oficiais, reduzindo o mercado clandestino,
oque aumentou o mercado total disponivel para a empresa.

Agora com a crise fiscal e politica estes incentivos tendem a minguar, diminuindo ainda
mais a ja pequena margem de vendas da empresa. Soma-se a este fato o baixo desempenho dos
investimentos da empresa, visto que nao foi possivel ultrapassar a fase da engenharia reversa.
Como vimos nos modelos chaebols, além de um mercado favordvel e uma parceria ativa com o
governo, suprindo os déficits técnicos e financeiros, € preciso uma transi¢ao suave com gradativa

abertura para o mercado externo, a fim de estimulo da competitividade.



34

Referéncias Bibliograficas

CARVALHO, H. (2011). Risco pais (embi+ brasil) — definicdo e dados histéricos.
http://hcinvestimentos.com/2011/03/28/risco-pais/. Acessado em 28/10/2017.

IPEADATA (2016a). Renda média do trabalho principal - dreas metropolitanas.
http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx. Acessado em 28/10/2014.

IPEADATA (2016b). Saldario minimo - paridade do poder de compra (ppc).
http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx. Acessado em 28/10/2017.

IPEADATA (2016¢). Taxa  de cambio comercial para  compra.
http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx. Acessado em 28/10/2017.

IPEADATA  (20164d). Taxa de desemprego - dreas  metropolitanas.
http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx. Acessado em 28/10/2014.

IPEADATA (2016¢). Vendas reais - varejo - equipamentos e materiais para escritdrio, informética

e comunicacao. http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx. Acessado em 28/10/2017.

LACERDA, A. C., Bocchi, J. I., Rego, J. M., Borges, M. A. e Marques, R. M. (2014). Economia

brasileira.

PABIS, T. C. (2016). Sistema nacional de inovag@o: As politicas tecnoldgicas e de inovacdo da

coréia do sul. Blucher Engineering Proceedings, 3(4):1331-1351.

Silvia, H. (1980). A industria de computadores: evolucao das decisdes governamentais. Revista

de Administracdo Publica, 14(4):73.

ZUCOLOTO, G. F. (2012). Desenvolvimento tecnoldgico por empresas multinacionais no brasil
e na coreia do sul. Relatdrio técnico, Texto para Discussao, Instituto de Pesquisa Economica

Aplicada (IPEA).



	Introdução
	Conjuntura Brasileira de 2002 a 2016
	Governos Lula
	Governos Dilma Rousseff

	A empresa Positivo Informática
	introdução
	estudo de caso
	resultados do estudo de caso
	Índices De Desempenho


	Política de Inovação
	Os chaebols

	Considerações Finais
	Referências Bibliográficas

