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Introducio

O presente trabalho de monografia tem como objetivo avaliar o desenvolvimento do

chamado venture capital no mundo e em especial no Brasil.

Ao se considerar a atual dinamica de funcionamento do capitalismo ao redor do
mundo, se percebe que alteracdes importantes aconteceram desde o ultimo quartel do século
XX. Os processos de desregulamentagdo, desintermediagdo ¢ integragdo dos mercados
financeiros passaram a pautar a logica de valorizagdo do capital, altamente concentrado na
esfera financeira em busca constante de novos espagos/mercados para maximizar sua fungio

objetivo: crescer, de preferéncia, sem qualquer forma de limite institucional.

Nesse contexto, desenvolve-se sobremaneira as operagdes  fortemente
desintermediadas nos chamados mercados de capitais ao redor do mundo. Novos atores
assumem importancia decisiva: os investidores institucionais que ao fugir da forte
regulamentagio bancaria, fazem gestdo de poupanga coletiva sem os limites a que os bancos

Se véem impostos.

Incrementa-se fortemente a concorréncia financeira entre institui¢des ndo bancarias e
bancarias e estas como formas de reagdo passam a aprofundar suas participagdes nos
mercados de capitais como forma de competir com os investidores institucionais. O resultado

¢ uma concorréncia na dimensao financeira sem precedentes.

Tal dinamica tem sido recorrentemente criticada em fungdo de gerar riqueza de
natureza “ficticia” que de certo ponto de vista € “estéril”’, uma vez que os recursos ficariam
concentrados na esfera financeira e nao transbordaria para a esfera real, gerando crescimento

econdémico e empregos.

Essa critica, embora legitima em termos gerais, precisa ser avaliada com mais cuidado.

Uma parte desse capital que busca valorizagao se destina sim a dimensio real da economia e



geraemprego e riqueza. Ha casos em que se verifica recuperagdo de empresas — a ser tratado
no presente trabalho — e em diversas fases de empreendimentos que necessitam de recursos,
principalmente aqueles em que nd3o conseguem buscar recursos nos canais tradicionais de

financiamento. Leiam-se empresas que Sio pautadas por processos de inovagao.

Nesse sentido, o presente trabalho busca ressaltar o lado positivo (ou de sua fungio
social) do chamado venture capital que indubitavelmente esta em busca de cumprir sua
fungdo objetivo: a maximizag¢do. Mas que por outro lado, pode ser visto como talvez a tnica

alternativa de financiamento para algumas empresas, gerando assim emprego e renda.

Na busca de atingir tal intento, o trabalho estrutura-se da seguinte maneira. No
primeiro capitulo descreve o desenvolvimento do venture capital a0 redor do mundo. O
objetivo ¢ frisar como o crescimento de operagdes com capital de risco tem sido elevado nas
ultimas décadas, demonstrando assim que essa modalidade de financiamento ¢ aderente ao
atual modus operandi da logica de valorizagdo do capital. O capitulo seguinte busca
demonstrar o desenvolvimento do capital de risco no Brasil. Também ¢é fruto de avaliagdo
desse segundo e tltimo capitulo um case bem sucedido da utilizagao de venture capital no
Brasil: arecuperagdo da empresa Parmalat. Por fim, nas consideragdes finais sdo elencadas as

conclusdes parciais encontradas ao longo do trabalho.



Capitulo 1

O MERCADO DE VENTURE CAPITAL NO MUNDO

“O capital de risco ou venture capital é o dinheiro fornecido pelos profissionais que investem
em uma gestdo par, de empresas jovens e de rapido crescimento que tém o potencial para
desenvolvimento de contribui¢do economica significativa. O capital de risco é uma fonte

importante de capital para empresas em fase de arranque (NVC, 2008)”.

Introducio

O chamado venture capital (ou capital de risco) ¢ um modelo de financiamento de
longo prazo para projetos em geral associados a tecnologia de ponta para empresas e/ou
produtos que se utilizam de robustos recursos de P&D e que apresentem, a priori,
potencialidade que sgjam efetivamente traduzidas em resultados de mercado. Sdo recursos

geralmente auferidos diretamente no mercado.

Segundo a NVCA*, as empresas de capital de risco em geral, trabalham sob diferentes
pontos focais em uma mesma operagio. E possivel enumerar seis pilares basicos que
representam a estrutura em que estd montada a base estratégica desta modalidade de

i nvestimento.

! National Venture Capital Association (NVCA) ¢ uma associagio comercial que representa a indastria de
capital de risco dos Estados Unidos. E um membro de organizagio de base, constituido por empresas de venture
capital que gerem pools de capitd de risco dedicados a serem investidos em crescimento elevado e empresas
empreendedoras. NVCA tem a missio de promover uma maior compreensdo da importincia do capital de risco
para a economia dos Estados Unidos, e apoiar a atividade empresarial e da inovagao. A NVCA representa os
interesses da politica ptblica de capital de risco da comunidade, se esforga para manter os elevados padrdes
profissionais, fornece dados confiaveis da industria, patrocinadores, desenvolvimento profissional, e facilita a
interagdo entre seus membros.



1- Ter uma orientagdo de longo prazo

2- Auxiliar o desenvolvimento de novos produtos ou servigos;

3- Adicionar valor paraaempresa através de uma participagao ativa;

4- Comprade valores mobiliarios de capital representativos;

5- Tomada de riscos mais elevados com a expectativa de maiores recompensas,

6- Financiar novas empresas e de crescimento rapido;

“Geridas profissionalmente, as firmas de capital de risco sdo geralmente parcerias privadas
ou detidas por fundos de pensdo de corporagoes publicas e privadas, financiadas por
fundagées, empresas, pessoas com disponibilidade de recursos, investidores estrangeiros e as
proprias empresas de capital de risco (NVCA, 2008) .

Empresas de capital de risco funcionam como receptores de capital. Sio organizadas
estruturalmente como uma parceria limitada, investindo em empresas que representam
oportunidades para uma elevada taxa de retorno, normalmente em um prazo de cinco a sete
anos (NVCA, 2008).

Segundo dados fornecidos pela National Venture Capital Association, 0S investidores
de capital de risco buscam centenas de oportunidades de investimento antes de investir em
apenas algumas empresas consideradas como potenciais oportunidades para investimento. As
empresas de capital de risco promovem o crescimento das companhias investidas, através de
sua participagdo ativa na gestdo, marketing e planejamento estratégico, caracteristicas do VC
(2008).

“Atualmente, mais de 50% dos investimentos em capital de risco vém de investidores
institucionais publicos e privados e dos fundos de pensaes, e o restante proveniente de
doagaes, fundagoes, empresas de seguros, bancos, outras entidades e individuos que procuram

diversificar a sua carteira com este investimento de classe (NVCA, 2008) .



As formas de investimento da modalidade variam em fungdo da estratégia adotada,
podendo ser especializada ou nao. As empresas de capital de risco podem ser generalistas,
investindo em varios setores industriais, ou varias localizagdes geograficas em diferentes
fases da vida de uma empresa. Ou podem ser especiaistas, atuando em um ou dois setores

industriais, optando em investir apenas uma area geografica (NVCA, 2008).

Por ser uma modalidade de financiamento relativamente recente, costuma-se fazer
correlagoes diretas entre Venture Capital e (VC) e Private Equity (PE). Basicamente o que
diferencia a modalidade entre as duas formas de financiamento ¢ o nivel de desenvolvimento
gue se encontram as empresas investidas, no momento em que elas recebem o aporte de
capital. O tipo VC ¢ caracterizado por direcionar os investimentos em estagios iniciais e por
praticar uma gestao ativa por parte dos gestores. O PE atua em empresas mais amadurecidas e
normal mente baseado em um model o de gestiao mais arrojado (CARVALHO et al., 2006).

Segundo Carvalho et al. (2006), os estagios de investimento do venture capital podem

v Capital semente (seed capital): representado por um pequeno investimento na
fase pré-operacional;

v Estruturagio (start-up): empresaem fase de estruturagio ¢ inicio da produgéo;

v Expansio: empresa em fase de expansao.

Ja para as empresas que recebem aporte de capital no private equity, as caracteristicas

v Estagios avangados (late stage): investimento em empresas que apresentam
fluxo de caixa positivo;

v Aquisi¢des (aquisition finance): aporte de capital para expansio por meio de

aguisi¢des de outras empresas;

v Tomada de controle (MBO/I — management buyout/in): oS recursos sio
destinados ao financiamento da equipe de gestores e/ou da propria empresa, ou externos que

visam adquirir o controle da empress;



v Pré-emissio (bridge finance): entrada na empresa quando se plangja uma
abertura na bolsa de valores em até dois anos;

v Recuperacao empresarial (turnaround): aporte de capital quando a empresa

encontra-se em dificul dade operacional e/ou financeira, com expectativa de recuperagao;

v Mezanino: feito em estagios avangados do desenvolvimento da empresa,

realizados por meio de dividas;

v PIPE (private investment in public equity): representa a aquiSicdo do capital

acionario das empresas ja listadas na bolsa de valores.

1.1 — A Evolucio do Venture Capital: Umaripida digressio histérica®

O primeiro movimento que surgiu para a formagao do capital de risco ou venture
capital no mundo foi a partir de 1946, com a criagao de empresas nos Estados Unidos, que
tinham como objetivo fornecer assisténcia e aporte financeiro aos empresarios ali presentes,
em troca de ganhos de capital. Esse movimento pioneiro visava basicamente as empresas de

base tecnol 6gica e de inovagdes, que produziam maiores retornos aos investidores.

Hoje em dia, a estrutura tipica de uma empresa de VC nos EUA, trabalha baseada nos
principios do limited partness (parceiro limitado) que, estd embutido em um mercado local

empresarial e que pratica seus investimentos relacionados a tecnologia de promogdes.

As empresas pioneiras de VC também foram motivadas para a difusdo da modalidade

em ambito nacional e internacional, sempre buscando altos niveis de retorno.

Nos ultimos vinte anos, o venture capital Se propagou por toda esfera mundial. Nos
dias atuais, as empresas americanas operam em, pelo menos, quarenta nagdes, alem de existir
um namero crescente de empresas que estabeleceram escritorios e investimentos em varios

paises, iniciando a difusio internacional da atividade.

2 O item como um todo foi quase que exclusivamente formado a partir de um relatorio intitulado The
Globalization of the Venture Capital Industry, de margo de 2007.



Por serem umas das ultimas modalidades de investimento criado neste Século, seu
mercado encontra-se em constante desenvolvimento, dependendo, sobretudo, do
desenvolvimento econémico e tecnologico realizado pelas politicas de mercado de todos os

paises.

No processo de desenvolvimento dos mercados de Venture capital, foi determinante o

papel que os EUA desempenharam desde o altimo quartel do Século XX.

Atualmente, os principais casos de sucesso, decorrente de investimentos estruturados a
partir da modalidade do venture capital, e que foram mundialmente conhecidos sio 3Com,
AMD, Apple, Applied Materials, Cadence, Cisco, Google, Intel, Oracle, Netscape, Seagate,
Silicon Graphics, Solectron, Sun Microsystems, Yahoo dentre outros. (The Globalization of
the Venture Capital Industry, margo 2007).

Mais recentemente, uma gama regional de organizagdes venture capital e private
equity foram formadas. A European Venture Capital Association que foi criada em 1983, ¢é
uma das melhores associagdes de VC regionais. Representa o setor europeu de private equity

e promove o desenvol vimento da modalidade tanto na Europa como em todo o mundo.

Na Asia, a alianga de Venture Capital véem desde 2001 formada pelos organismos
nacionais de Hong Kong, Coréia, Malasia, Singapura e Taiwan, seguido pela formagido de
uma organizacdo chamada Private Equity Association, 0 (ue sugere que estruturas
supranacionais véem surgindo, caminhando para a formagdo de uma organizagdo global no
futuro (AVCJ, 2008).

Mas apesar do otimismo, a pratica se mostra diferente. O fato de paises e continentes
trabal harem para a construgdo de uma associagdo e sua regulamentagdo, ndo e suficiente para
aformagdo de uma industria nacional, mas favorece a existéncia de uma um primeiro passo

neste sentido.



As associagdes podem influenciar o governo ¢ a iniciativa privada para melhorar e

estabel ecer 0 ambiente necessario para o avango das empresas de venture capital.

Nos EUA, Israel e Taiwan, as associagdes nacionais tém sido essenciais para esse

crescimento com suas politicas de desenvolvimento do segmento.

A EVCA (European Venture Capital Association) desempenha um papel importante
na Unido Européia nesse sentido. A existéncia de associagdes nacionais e regionais de VC nas
areas de desenvolvimento deste mercado demonstra a ampla difusdo da modalidade nessas

regioes.

Um periodo importante na historia da cristalizagdo da atividade de capital de risco
nesses paises foi em 1970, quando uma Série de instituigdes financeiras européias foram
estabelecidas com filiais nos EUA . Outro periodo determinante foram os anos 1980, quando
ocorreu a migragdo de empresas de VC americanas para a Europa, em busca do mercado de

investimentos em construgio.

Ainda na década de 1980, varias empresas dos EUA se formaram para investir em

Taiwan, e em outras partes da Asia.

A partir deste periodo em diante, organizagdes internacionais de desenvolvimento
fizerem varios esfor¢os concentrados para aimplantagao de empresas, para investimentos em

nagoes em desenvolvimento como América Latina, Africa e as partes Leste e Sudeste da Asia.

Desconsiderando a qualidade de seus éxitos, tais iniciativas colaboraram para
promover uma serie de beneficios, como a formagdo de material humano e intelectual,
mudancas nos sistemas legais e o aparecimento de iniciativa empresarial, imensamente
importante para o crescimento do mercado de VC e PE nesse contexto (Dossani e Kenney
2002; Kenney et al. 2004).



Depois de uma década, em 1990, o ambiente internacional sofreu algumas alterag¢des.
A atividade de venture capital e suas modalidades de investimentos caminhavam para um

novo modelo mundial.

Tais mudangas foram historicamente necessarias para a evolugdo e propagagdo do

cenario ate entdo existente.

Para que as empresas de VC pudessem ampliar suas operagoes, deveriam instalar nas
outras nagdes, um escritorio internacional, podendo captar as oportunidades de investimento
encontradas em outras regioes. Essas operagdes se concentravam localmente e

principamente, proximo ao Vale do Silicio®.

Segundo os pesquisadores Timothy Sturgeon e Christophe Lecuyer (2008), o Vale do
Silicio, localizado na California-EUA, surgiu no inicio do século XX, por volta de 1906,
ligado ao aparecimento do radio. Esse acontecimento acabou gerando um ambiente de forte
estimulo ao processo de inovagao, como avangos tecnoldgicos no desempenho, velocidade de

transmissdo e baixo custo dos produtos eletronicos.

O grande impulso, responsavel pelo desenvolvimento das atividades nessa regido, foi
dado pela Marinha norte-americana, apds a criagdo de contratos para a exploragdo e inicio de

pesqui sas sediadas nesta area.

A partir dai, foram estabelecidos modelos de financiamentos para as companhias
tecnologicas que passaram a entrar no mercado, que utilizavam projetos inovadores
desenvolvidos para captagdo de recursos nacional e internacional, posicionados

estrategicamente para garantir lucro rapido a esses investimentos.

Esse processo estimulou notavelmente as empresas que estavam estruturadas sob a

filosofia do VC da época. Segundo pesquisas da Thomson ¢ da Ernst & Young, apesar da

® http://zel uisbraga.wordpress.com/2008/01/13/ori gem-do-val e-do-silicio
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mundializagdo do capital de risco ter difundido a atividade para muitas outras nagdes, o Vale
do Silicio continua sendo o centro da industria de venture capital € private equity no mundo.
Dado que comprova uma tendéncia a qual persegue a modalidade até os dias de hoje, da
fidelidade pela preferéncia por parte dos investidores, a entrada no mercado de VC através de

atividades ligadas a tecnologia e inovagao.

Por todas esses aspectos, os Estados Unidos concentram 0 maior nimero de empresas
de venture capital em todo o mundo, cerca de 41%. A FEuropa com 19%,

10% nas Américas, 6% localizados no Reino Unido e finalmente 4% em Israel. Ver figura 1

que segue.

Figural-

Disposigcdo Geograficado VC

6%

OAP

W Europa (excl.R.U.)
Olsrael

OAmericas (excl. EUA)
19% WEUA

OR.U.

41%

10%

Fonte: Global trendsin venture capital 2008 survey, Deloitte, pag. 02. Elaborado pelo
autor.

Apés a liberalizacao dos mercados e do crescimento e fortalecimento do mercado de
capitais dos paises, em um contexto de integracio econdémica, somados ao aumento da
capitalizagao dos fundos em geral, resultaram nas mudangas significativas que representaram

uma forte alavanca da atividade nesses mercados.
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Parte desse crescimento e representado pela ampliagdo da atividade nos paises em
desenvolvimento. Destacam-se América Latina, Africa e Asia (MANI & BARTZOKAS,

2002). Nessas regides a pratica do venture capital estaformada ha pouco mais de 10 anos.

Esse processo possibilitou a esses mercados tornarem-se mais atrativos para 0s
investidores internacionais. Até entdo os investimentos estrangeiros nessas regides eram
muito baixos, dado as incertezas macroeconomicas e de regulamentagdo que impossibilitaram

durante algum tempo o acesso a um maior volume de capital internacional.

A América do Sul foi um exemplo dessas agdes. A partir da década de 1990, passou a
receber investimentos estrangeiros que ate entio ndo ocorriam devido seus regimes de
inflagdo elevada e incerteza econOmica. Abrindo seus mercados e promovendo a
regulamentagdo dos investimentos estrangeiros, hoje, depois de mais de 15 anos, ¢ um dos
principais focos potencial aos investimentos internacionais de venture capital (The
Globalization of the Venture Capital Industry, mar¢o 2007).

As associagdes que véem sendo criadas ao longo desse periodo sdo de grande
relevancia para esse desenvolvimento. Além de orientar as praticas do mercado, exercem o
importante papel de solidificar as atividades relacionadas e aprofundar o processo de

crescimento do setor.

A criagao em 2002 da chamada — Associagdo Latina Americana de Venture Capital
(Latin America Venture Capital Association — LAVCA), foi de extrema importancia na

promogao do crescimento da regido e paises membros.

Além da América Latina, a Asia também passou a regulamentar seus mercados no
mesmo periodo. Destaque para os principais paises como Coréia do Sul, Taiwan e India que
iniciaram a expansio da atividade apos tornarem-se cenarios mais atrativos para a entrada dos

investimentos internacionais de venture capital (AVCJ, 2008).
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Em paises com menor desenvolvimento, grande parte dos investimentos Sio realizados
em empresas dos setores com média capacidade tecnologica e em niveis mais avangados. O
contrario ocorre nos paises mais desenvolvidos onde os mercados ja estdao estabelecidos. A
maior parte dos investimentos ¢ feito em empreendimentos na fase inicial ou em expansio
(KPMG & SAVCA, 2005).

Ao longo dos ultimos dez anos, o private equity e venture capital t€ém desempenhado
um crescente papel importante na economia européia. Os investimentos por parte do private
equity e dos fundos de capital de risco tém aumentado mais de seis vezes passando de € 5.5
bilhdes em 1995 para um recorde de € 36.9 bilhdes em 2004. Os impactos desse crescimento
se refletem nos niimeros de empresas de private equity e das que véem recebendo aporte de
capital derisco, saltando de 5000 em 1995 para 7000 em 2004 (EV CA, 2008).

Em paralelo com o0 aumento dos investimentos em private equity e venture capital, a
contribuigdo da industria para o emprego, O crescimento e inovagdo na Europa também
cresceu. O papel do sector de rgjuvenescer e reestruturar as diversas empresas existentes, bem
como o] seu apoio no financiamento de futuros potenciais

e fregiientemente das empresas inovadoras tornou-se amplamente reconhecida.

Isso tem sido refletido em varios estudos anteriores, analisando o impacto econdmico
e social do private equity e venture capital, tanto a nivel europeu quanto mundia (EVCA,
2008).

Ao se analisar 0 impacto econémico e social do private equity e venture capital na
Europa, concluem-se através de varios estudos os resultados positivos sobre as economias de
diversos paises. Em especial, este fato ¢ decorrente ao papel que essa atividade carrega em si
e de maneira intrinseca, atuando no rejuvenescimento e reestruturagdo das industrias
existentes, bem como o seu apoio no financiamento e a elevagdo do potencial de crescimento,

altamente ligado as empresas inovadoras, e amplamente reconhecido nos tempos de hoje.
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Dada a maior atividade de private equity e venture capital na Europa de hoje, essa
industria tornou-se um importante pilar da economia européia.
Com a elevada taxa de desemprego sendo um dos principais problemas na Europa neste
momento, grande parte da atencdo dos 6rgdos e instituigdes responsaveis foi recentemente
transferida para a contribui¢do da industria de PE e VC para a criagdo de emprego em geral.
Assim, varias associagdes européias, nomeadamente as da Franga, Alemanha, Espanha ¢ da
Gra-Bretanha, estimaram a contribui¢do da indastria nacional para a criagdo de novos
empregos (EVCA, 2008).

Segundo dados levantados pela European Private Equity and Venture Capital
Association (EVCA, 2008), a criagdo de emprego na sociedade ecuropéia, ligada ao
desenvolvimento das atividades relacionadas ao mercado de capital de risco nos ultimos anos

¢ tal como segue:

¢ 1 milhdo de novos postos de trabalho criados pelo private equity e venture capital
em territorio europeu (considerada a Unido Européia, Sui¢a e Noruega), financiadores de

empresas entre 2000 e 2004.

¢ 420.000 novos postos de trabalho criados pela aquisi¢ao financiada, ou Byuout, de
empresas entre 2000 e 2004, liquidos de qualquer reducdo de efetivos nos anos subseqiientes a

aguisi¢ao dos investimentos.

¢ 630.000 novos postos de trabaho criados por empresas de recebiveis entre 2000 e
2004.

e O emprego cresceu a uma taxa média de 5,4% anual, durante o periodo
compreendido entre 2000 e 2004. Esta ¢ oito vezes a taxa anual de crescimento do emprego
total na UE entre 2000 e 2004.

A Figura 2 resume esse desempenho.
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Figura 2 — Geragao de Empregos nas Industrias de Private Equity e Venture Capital —

Europa

[ +5.4% p.a.
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- 4630,000 —-—-
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Fonte: EVCA, 2008. Employment contribuition of Private Equity in Europe, p. 6.

De acordo com a EVCA, a contribui¢ao total do emprego na Europa derivado das

atividades de PE e VC atingiu niveis tais como:

¢ PE e VC empregavam perto de 6 milhdes de pessoas na Europa em 2004, valor que

representa 3% dos 200 milhdes de pessoas economicamente ativa em Europa.

e Asoperagoes de aquisicao financiada de empresas, conhecidas em inglés pelo nome
de Buyout, empregaram 83% da carteira total do emprego em empresas, representando perto
de 5 milhdes de postos de trabalho.

e As empresas de VC empregaram 17% da carteira total do emprego em empresas,

representando perto de 1 milhdo de postos de trabalho.

Em pesquisa realizada pela EVCA, o crescimento do emprego na modalidade

aguisicao financiada de empresas evoluiu da seguinte forma:
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e O emprego cresceu a uma taxa média de 24% ao ano
durante o periodo compreendido entre 1997 e 2004. Valor quase quatro vezes maior que a

taxa de crescimento anual do total do emprego naUnido Européia entre 2000 e 2004.

e 67% dessas empresas inquiridas aquisi¢io financiada manteve estavel os seus

empregados efetivos ou aumentaram o nimero de empregados em geral.

¢ 33% das companhias pesquisadas aumentaram seu niimero de empregados em mais

de 5% em média por ano entre 1997 e 2004.

e As transacdes de aquisi¢do de empresas familiares tém o maior crescimento do

emprego com um crescimento médio de 7% aa no ano seguinte ao investimento.

Da mesma forma, ao se avaliar o crescimento do emprego das empresas de venture
capital vé-se que (EVCA, 2008):

eO emprego cresceu a uma taxa média anual de  30,5%
durante o periodo compreendido entre 1997 e 2004. Valor quase quarenta vezes maior que a
taxa de crescimento anual do total do emprego na UE entre 2000 e 2004.

e O maior crescimento do emprego foi no setor da biotecnologia e dispositivos
médicos e de saude industrias — foram as industrias que mais contribuiram para o emprego

com uma taxa média de  crescimento  maior que 45% ao  ano.

O emprego e a preservagdo de empregos, sobretudo empregos de qualidade ¢ uma
preocupagao fundamental para agentes politicos em toda a Europa. Assim como mostra os
dados pesquisados, 0 private equity e o venture capital desempenham um papel vital para a

conservagio e a criagao de empregos N0 continente europeu.
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Em 2007 o montante total capturado alcangou os € 79,0 bilhdes, o que constitui um
decréscimo de 30% em comparag¢do com 0 excepciona € 112,3 bilhdes levantados em 2006
(EVCA, 2008). Conforme figura 3.

Figura 3 - Evolugao do Fluxo das Atividades - Europa

112,3

Fonte: PEREP Analytic¥EVCA, 2008.

O Reino Unido continua representando o maior montante de fundos angariados com €
41,4 bilhdes ou 52,4% do total. Franga ficou em segundo com 8,3% (€ 6,6 bilhdes levantados)
e Alemanha em terceiro, com 7,2% (€ 5,7 bilhdes levantados).

Os fundos de pensdes continuaram a ser a maior fonte de capital com € 13,9 bilhdes
ou 25.3% do total dos fundos angariados. Bancos ficaram em segundo com 16.2% ou € 9,1
bilhdes do total dos fundos levantados. Fundos de fundos seguiram com € 8,7 bilhdo ou

13.3% do total dos fundos angariados (EVCA, 2008).

Em 2007, 93,4% dos fundos angariados foram contribuidos por fontes independentes,
4,4% por cativas e ganhos de capital auferido representaram os restantes 2,2% (EV CA, 2008).

Como mostrado nafigura 4 a seguir.
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Figura 4 - Tipologia dos Fundos por tras das angariagdes - Europa
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Fonte: PEREP Analytic¥EVCA, 2008.
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No que diz respeito ao volume de investimentos, segundo a European Private Equity
and Venture Capital Association, 0S investimentos atingiram um novo nivel recorde de € 73,8
bilhdes em 2007. Isto representou um aumento 3,7% em comparagdo com o montante

investido em 2006 (€ 71,6 bilhoes). Ver figura 5 que segue:

Figura5 - Investimentos Europeus
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26,6
20,7
17,9 '

Fonte: PEREP Analytic¥EVCA, 2008.
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Buyouts (0s recursos sio destinados ao financiamento da equipe de gestores ¢/ou
da propria empresa, ou externos que visam adquirir 0 controle da empresa) tomou uma
propor¢ao  ainda maior com 79%, ou € 58,3 bilhdes em  2007.
Seed investimentos (representado por um pegqueno investimento na fase pré-operacional)
permaneceram no mesmo nivel em 2007, representando 184,7 milhdes de euros. O montante
da categoria Start-up diminui em mais da metade, passando de € 5,7 bilhdes em 2006 para €

2,5 bilhdes em 2007. Ver figura 6 que demonstra a distribuigao dos recursos de acordo com a

fase.
Figura 6 - Distribui¢ao dos Estagios de Investimento — Montante Investido na Europa
2007 2006
Seed Start-up Seed
0.2% 4.1%  Expansion 0.3% Start-up
12.5% 8.0%
Rescue/
Turnaround
0.1% Expansion
Replace- 16.0%
ment
Capital
6.1%
Replace-
ment
Capital
5.0%
Buyout
Buyout 70.7%

79.0%

Fonte: PEREP AnalyticsEVCA, 2008.

Ao se considerar os diferentes estagios de investimento em nimero de negdcios, a fase
de Expansio foi a mais realizada, totalizando 34.9% em 2007, seguido pelos investimentos
em fase inicia ou Start-up com 27.5%, e em terceiro os Buyouts com 27.2% (EVCA, 2008)

Ver figura 7 abaixo.
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Figura 7 - Distribui¢do dos Estagios de Investimento — Numero de Investimentos

2007 2006
Rescue/
Turnaround Replace-
0.9% Replace- me_nt
ment Capital Capital
1.9% 3.6%

Expansion

Expansion
43.1%

34.9%

Buyout

27.2% Buyout
23.1%
Seed
Seed 4.4%
7.6%
Start-up
27.5% Start-up
25.8%

Fonte: PEREP Analytic¥EVCA, 2008.

Os trés principais setores da industria que receberam maior aporte de capital foram em
negocios e produtos industriais com € 10.3 bilhdes (14%), seguido por bens de consumo e

varejo com € 9,5 bilhdes (12,9%), e comunicagdes com a € 9 bilhdes (12,2%). Ver figura 8
que segue:

Figura 8 - Montante Investido Setorialmente - Europa
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Energia e Meio Ambiente
Transportes
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N&o Especificado

Agricultura

0 2 4 6 8 10 12 14

ebilhGes
Fonte: PEREP AnalyticEVCA, 2008.
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Quanto a capacidade de atrair investimentos, os cinco principais paises em 2007 foram:
Reino Unido (26,7%), Franga (15,1%), Alemanha (13,5%), Holanda (7,3%) ¢ Espanha
(5,4%). Tais paises destacam-se frente aos outros paises da Europa devido o ato grau
coorporativo presente em suas economias. Além disso, a estabilidade da moeda local ¢ as
politicas econdmicas que regulam esses mercados sdo de extrema relevancia para os agentes

econdomicos e investidores.

No que diz respeito aos processos de desinvestimento, 0 montante alienado pelo prego
de custo em 2007 ascendeu a € 27,1 bilhdes, em comparagdo com o total de 2006 que foi de €
33,1 bilhdes. Ver figura 9.

Figura 9 — Desinvestimentos (alienagdes) a prego de custo - Europa

20.4%

23.7% 22.6%
n
)
See 4.8% 4.5%
4+— 6.2% 4.5% |
7.0% 4.8%
7.2%
18.4%
T 13.1% 16.6% 29.7% |

' —
al (]

T 17.5% 18.0% 18.2%
14.1% 11.8%

Fonte: PEREP Analytic¥EVCA

As alienagdes através de uma oferta publica (IPO) foram reduzidas para € 2,6 bilhdes
de € 53 bilhdes em 2006, comparavel ao nivel de 2005 (EVCA, 2008).
Write-offs continuou a diminuir, passando de € 1,3 bilhdes em 2006 para € 0,5 bilhdes em
2007, representando apenas 2,0% do montante total alienado.
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Entre os principais mecanismos utilizados em 2007 destacam-se 0s Secundarios, os
Reembol sos de Empréstimos Principais e a Venda Comercial, somando mais de 50% do total
(EVCA, 2008). Conforme segue nafigura 10.

Figura 10 — Alienagdes por tipo de saida - Europa

Desinvestimento por Por montante investido Por numero de negocios
modelos de Saida

2007 2006 2007 2006
% % % %
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Passivas

Reembolso de Empréstimos 19.0 17.1 25.4 17.9
Principais

Secundario 29.7 16.6 9.3 6.5

3.3 5.4 1.4

3.5 6.1 6.9

8.2 11.3 13.5

100.0 100.0 100.0

Fonte: PEREP Analytic¥EVCA, 2008

Atualmente a chamada “crise” econémica mundial, mais conhecida como a “crise das
hipotecas”, decorrente do movimento de desregulamentagio dos mercados nas ultimas
décadas, principalmente das atividades ligadas ao mercado de capitais de Wall Streat, foi
responsavel pela onda de incerteza e eminente recessdo que os paises tém passado na segunda

metade de 2008.

Esta “crise mundial” vem mexendo com os mercados internacionais e alterado

diversos conceitos e crengas de investidores e instituigdoes financeiras de todas as partes do
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globo, responsaveis pela reorganizacdo e reestruturagdo que as economias mundiais vivem

atua mente.

Esse novo modelo do capital financeiro produtivo que nasce, mas que se transforma
todos os dias ¢ o grande ditador do curso que os lideres da economia mundial e os agentes

econdmicos deverdo perseguir para retomar a busca aos patamares de crescimento desgjaveis.

As conseqiiéncias diretas do cenario econdmico que se apresenta ja impactam a
economia real regionalmente, principamente os EUA onde se encontram a maioria das
ingtitui¢des com seus balangos deteriorados. A Europa também tem sofrido com as perdas dos
Bancos e outras instituicdes, mas em um nivel inferior ao americano. Indiretamente quase
todos os continentes estdo sendo afetados diariamente pelo humor dos principais mercados,

em especial Asia e America Latina.

Nesse cenario, ao se analisar 0 desempenho do private equity € venture capital na
Europa, no primeiro semestre de 2008, observa-se que tal modalidade de investimento, ligada
guase sempre aos mercados de capitais mundia, vem funcionando como a melhor opgao
estratégica para absorver os investimentos que estao sendo minados dos paises e dos
mercados financeiros internacionais. Este fato se deve principalmente ao fator risco, que

compde a estrutura de qualquer tipo de investimento.

Na figura que segue ¢ possivel observar a elevagdo de 41% correspondente a fase de
aquisicao, 70% da fase de expansdo, seguido pela fase inicial que cresceu 99% em valor
investido e os 649% da fase de turnaround ou recuperagio, representando um aumento jamais

visto anteriormente. Ver figura 11.
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Figura 11 - Evolugio da Atividade de Private Equity Europeu — em Valor (indice —
1TRI 07 = 100)
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Fonte: PEREP Analytic¥EVCA, 2008.

Ao avaiar 0 mesmo periodo considerado, mas em total de nimeros de negdcios,
observa-se uma queda em relagao ao ultimo trimestre de 2007, seguido pela alta do segundo
trimestre de 2008, comparado ao primeiro trimestre do ano em questao que obteve o menor
desempenho do periodo. Mas ao ser relacionar os graficos do nimero de negocios e do valor
investido, fica claro que o valor total investido cresceu muito além dos numeros de negocios
realizados, comprovando a analise feita anteriormente neste trabalho, onde os veiculos de PE
e VC passaram a ser o principal foco dos investimentos dos Bancos e ingtitui¢des financeiras,

gue buscam um novo model o de risco/retorno para seus portfolios. Ver figura 12 que segue.
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Figura 12 - Evolugdo da Atividade de Private Equity Europeu — em Numero de
Negocios (Indice — 1TRI 07 = 100)
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Fonte: PEREP Analytic¥EVCA, 2008.

Nota: A variagdo percentual mencionada na direita refere-se a evolugdo do trimestre

€M Curso Versus o trimestre anterior.

1.2 — O mercado de Venture Capital: Uma avaliacdo numérica

De acordo com os dados levantados pela NVCA, em conjunto com a
PricewaterhouseCoopers Private Equity & Venture Capital Practice € a Thomson Reuters,
em relatorio divulgado em julho de 2008, os investimento realizados pelos veiculos de
venture capital nos EUA, no estagio conhecido como capital semente do segundo trimestre
deste ano, observou uma pequena queda fechando em $ 1.6 bi com 351 negocios ofertados,
permanecendo proximo ao primeiro trimestre onde foram movimentados $ 1.7 bi com 356
ofertas. Dos investimentos apurados em capital semente ou fase inicial no segundo trimestre

representam 35% do total dos investimentos realizados no mesmo periodo.

J4 os recursos destinados a fase de expansdo cairam 15% no segundo trimestre,
totalizando $ 2.6 bi em 321 negdcios. Desempenho proximo ao primeiro trimestre que somou
331 ofertas. No ambito global, os investimentos em fase de expansdo representaram 32% no

primeiro trimestre.
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No que tange os estagios avangados observou-se um aumento de 14% somando $ 3.1
bi  investidos e 318 negocios, representando 32% do  volume total.
Ja no Ambito internacional os EUA realizaram 34 negocios com a China, somando $ 296 MM
no primeiro trimestre. Passando para 47 negocios com $ 583 MM investidos no segundo
trimestre de 2008.

Do montante total investido no periodo de 1995 - 2006, o0s trés principais setores
representaram quase 50%, ficando em primeiro lugar o mercado de Softwares com 19,5%,
seguido em segundo pelo de Biotecnologia com 17,6% e em terceiro os Dispositivos médicos

e equipamentos com 10,4%. Ver tabela 1:

Tabela 1- Montante investido por setor - EUA

Investimentos de

Setores Industriais - 2006 Capital de Risco
Software 19.5%
Biotecnologia 17.6%
Dispositivos Médicos e Equipamentos 10.4%
Telecomunicagdes 10.2%
Semicondutores 7.8%
Industria e Enegia 6.9%
Midia e Entretenimento 6.4%
Networking e Equipmentos 4.2%
Tecnologia 4.0%
Eletronicos e Instrumentagdo 2.7%
Negdcios Produtos e Servigos 2.6%
Produtos de Consumo e Servigos 2.0%
Servigos Financeiros 1.7%
Computadores e Periféricos 1.6%
Servigcos de Saude 1.5%
Venda e Distribuicdo 0.8%
Outros 0.1%

Total 100%

Fonte: NIST — National Institute of Standards and Technology — U.S. Department of
Commerce — CVC — Corporate Venture Capital, 2008. Elaborado pelo autor.
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Especificamente para os Estados Unidos, a National Venture Capital Association,
identificou os principais polos de investimentos dentre os principais setores industriais e as

respectivas atividades.

Os investimentos em empresas de Internet lideram a lista, somado o montante de U$
1.5 bi no segundo trimestre de 2008 com 208 ofertas, nivel mais alto desde 2001, marcado
pela“bolha da internet”.

A indastria de software continua sendo grande receptora do total de recursos
disponiveis para o VC, somando o volume de U$ 1.25 bi para 0 mesmo periodo, com 219
negocios fechados. Em terceiro lugar véem a area de Industria ¢ Energia, com U$ 1.2 bi
investidos, e logo em seguida a Biotecnologia. Midia e Entretenimento registraram aumento

de 25%, chegando ao patamar de U$ 586 milhdes.

Os fundos gestores de VC e PE trabalham com ativos de diferentes tamanhos sob seu
comando. Podem variar de menos U$ 100 milhdes ate mais de $ 1 Bi. Em pesquisa realizada
nas Américas Norte e Sul, Asia, Pacifico, Europa e Israel pela Deloitte (2008), 34% do total
apurado se encontram entre U$ 100 milhdes e U$ 499 milhdes, 30% menores que U$ 100
milhdes, 20% acima de U$ 1 bilhao e 16% entre U$ 500 milhdes e U$ 1 Bi. Confrontar figura
13.
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Figura 13 — Ativos sob gestio — Levantamento mundial.
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Fonte:Global trendsin venture capital 2008 survey, Deloitte, p. 2. Elaborado pelo autor.

Segundo fontes da PricewaterhouseCoopers Private Equity & Venture Capital
Practice, Thomson Reuters e a NVCA em conjunto com a MoneyTree, 0S investimentos em
capital de risco no segundo trimestre de 2008 acangaram os $ 7.4 bilhdes e 990 negocios
realizados. Desempenho que acompanha a performance do periodo anterior (primeiro

trimestre do mesmo ano) que foi de 977 ofertase $ 7.5 bilhdes movimentados.

Em fungdo de tais desempenhos, Mark Heesen (presidente da NVCA) aega que as
condi¢des de financiamento para as empresas inovativas em todos os estagios de
desenvolvimento sio favoraveis. Nas palavras dele: embora a saida do mercado continue
contestada, o empreendimento da industria estd operando a longo prazo sob a mesma

filosofia que tem aderido historicamente.

E a despeito da crise presente, o ritmo de investimento no primeiro semestre induz a
uma avaliagao favoravel. Segundo Tracy Lefteroff, socio global da PricewaterhouseCoopers,
as empresas estdo investindo em 2008, o que leva a crer que se fechara o ano com valores

proximos aos de 2007: cerca de  US$ 30.7 bilhdes investidos.
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A National Venture Capital Association considera as fusdes e aquisi¢des como O tipo
mais comum dos empreendimentos bem sucedido de saida para os investimentos da
modalidade de capital de risco®. Neste caso, a empresa recebe o empreendimento em forma de
dinheiro ou agdes da sociedade incorporadora, e o investidor a distribui¢do do produto da

venda de seus parceiros limitados. Ver figura 14 que demonstra tal movimento.

Figura 14 - Saidas de Venture Capital por Ano - EUA
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Fonte: NVCA, 2008.

Para a NVCA, a oferta publica inicial que véem da sigla em inglés PO (Inicial
Offering Public), ¢ o veiculo que as empresas investidas deveriam considerar como mais
interessante no momento de saida ou desinvestimento. Segundo fonte consultada, as empresas
que realizam o 1PO podem adquirir maior atratividade de gestdo no longo prazo, e também,
maior capacidade agregar valor ao negocio. Isso se deve pela estrutura que essas empresas
adquirem apos a oferta publica, tornando-se mais atrativas para os grandes fundos que podem
preferir empresas que ja trabalham sob a estrutura e legislacdo necessarias para adentrar nas

bolsas de valores mundiais.

* Venture Capital de saida — é a expressio usada para os mecanismo de saida utilizados para o desinvestimento
do negdcio. Normalmente acontecem por meio de fusdes e aquisi¢des, ou pela oferta publica inicial (TPO).
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Ja as fusdes e aquisi¢des (M&A) apresentaram um desempenho bastante superior,
com pode se ver hatabela 2 que segue. Ela abre em valores o volume de fusbes e aquisi¢des €

de IPOs (ofertasiniciais).

Tabela 2 — Volume total de IPO’s e fusies e aquisigdes - EUA

Ano- Operagoes *Média M&A Total de Média das

Trimestre Total de Tamanho das Ofertas Ofertas
M&A Operagoes em Valor

2004 339 186 15,440.6 83.0 93 11.014.9 118.4
2005-1 81 45 4,351.9 96.7 10 720.7 721
2005-2 81 34 4,725.0 139.0 10 7141 71.4
2005-3 101 48 18,056.0 376.2 19 1,458.1 76.7
2005-4 87 39 2,594.0 66.5 18 1,592.1 92.2

2005 350 166 29,727.0 1791 57 4,485.0 78.7
2006-1 107 52 5,607.5 107.8 10 540.8 54.1
2006-2 105 40 4,018.5 100.5 19 2,011.0 105.8
2006-3 94 42 3,894.8 92.7 8 934.2 116.8
2006-4 62 26 5,616.8 216.0 20 1,631.1 81.6

2006 368 160 19.137.6 119.6 57 51171 89.8
2007-1 82 29 4,540.3 156.6 18 2,190.6 121.7
2007-2 87 36 3,972.3 110.3 25 4,146.8 165.9
2007-3 100 52 10,810.0 207.9 12 945.2 78.8
2007-4 86 43 9.,084.1 2113 31 3,043.8 98.2

2007 355 160 28,406.7 177.5 86 10,326.3 120.1
2008-1 70 28 3,602.4 128.7 5 282.7 56.5
2008-2 50 14 2,397.3 171.2 0 0.0 n/a

2008 120 42 5,999.7 142.9 5 282.7 56.5

Fonte: Thomson Reuters & National Venture Capital Association, 2008.
* Somente acordos com valores i nformados.

**Inclui todas as companhias com pelo menos um investidor de VC americano que

opera no mercado domestico americano.

Em suma, quando se avalia os negocios de capital de risco ao redor do mundo, se
percebe 0 quanto esse tipo de empreendimento ¢ aderente ao modo como a dindmica atual do
capitalismo se apresenta. Portanto, a propria logica de acumulagao capitalista explica em sua
quase totalidade a performance de tais op¢des de negocios. Resta saber se no Brasil o

resultado ¢ semelhante. E o que ser4 discutido no capitulo que segue.
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Capitulo 2

O MERCADO DE VENTURE CAPITAL NO BRASIL

Introducio

De acordo com Albergoni (2006 apud PAVANI, 2003) os primeiros movimentos na
direcdo da formagdo de um mercado de capital de risco no pais foi a partir de 1970. Através
da atuacdo da Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP) e do Banco Naciona de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), que juntos passaram a apoiar e desenvolver
afilosofia do venture capital no mercado brasileiro apoiando empresas junto as iniciativas de

financiamento.

A atuagdo do BNDES mostra-se fundamental desde o inicio. A institui¢do que comega
a financiar projetos de risco em 1974 amplia sua importancia no processo COm a criagao de
trés subsidiarias que seriam fundidas em 1982, sob o nome BNDESPAR. A FINEP, no

periodo mais recente estimula sobremaneira por meio de diversas linhas de financiamento.

Segundo Gorgulho (1996) as modalidades de financiamento utilizadas eram através de
debéntures, agdes, empréstimos amortizaveis por royalties € empréstimos com amortizagdes

ligadas ao sucesso do negocio.

Somente em 1986, pelo Decreto-Lel n. 2287 de 23/07/1986, surgiram 0S primeiros
dispositivos juridicos e fiscais no sentido de institucionalizar as sociedades de venture capital
no Brasil. A partir dessa data a atividade passou a receber tratamento fiscal para as sociedades
e empresas investidas (PAULA, 2003, apud Albergoni, 2006).

Foi a partir da década de 1990, com a abertura comercial ¢ a regulamentagdo dos
mercados e investimentos estrangeiros que 0 pais passou a se tornar atrativo para os gestores
internacionais interessados em private equity. Atraidos pelo processo de privatizagdo das

empresas estatais, muitos desses gestores iniciaram seus investimentos nas empresas
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brasileiras e aqui permaneceram, gerando um ciclo e ambiente positivos para a formagao da
atividade no pais (LAVCA, 2002).

Entretanto, ja no fina da década de 1990, apesar do cenario macroecondmico
favoravel, a auséncia de mecanismos de liquidez ainda era um obstaculo para o crescimento
dos investimentos em venture capital. NOS ltimos anos, o constante aprimoramento das leis e
instrugdes que regem esse mercado no pais, contribuiu para adequar e estimular o segmento,

caminhando cada vez mais perto em diregao do modelo ideal.

Diante 0 cenario vigente, a CVM cria em 1994 a instru¢ao 209. Ate entdo, o
mecanismo mais utilizado era a estrutura de holdings, 0 que sujeitava os investidores as leis
das sociedades andnimas e o pagamento de tributos igual aos das empresas. (BOCCATO,
2002)

Com ainstrugdo 209, a CVM cria espago para mais um avango da atividade no Brasil,
criando a base para ainstitucionalizacdo do mercado de VC e PE através da viabilizagdo dos
FMIEE (Fundos Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes) (RIBEIRO, 2006).

Em 2000, com o apoio da FINEP (Financiadora de Estudos e Projetos), orgao
vinculado a0 Ministério da Ciéncia e Tecnologia, foi criado a Associacdo Brasileira de
Capital de Risco (ABVCAP) e o Projeto Inovar, com intuito de disseminar a atividade de
venture capital NO pais, estimulando a expanSido ao aporte de capital para as pequenas e

médias empresas, por meio de recursos publicos e ou investimentos privados (FINEP, 2007).

Outro acontecimento importante, que representou um impulso para a consolidagio ¢
regulamentagdo deste mercado, foi a aprovagdo da Nova Lei das Sociedades Anonimas em
2001, melhorando significativamente o processo de informagéo e fiscalizagdo aos pequenos
acionistas. 1sso representou um avango nas regras de governanga corporativa, afetando
diretamente o volume de captagdo de recursos para a modalidade, penalizada ate entio pela
indisposi¢do dos agentes de entrarem em mercados com pouca transparéncia como era o caso

do mercado brasileiro (RIBEIRO, 2006).
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A aprovagdo da Instru¢do CVM 391, de 2003, agrega nova estrutura ao mercado, 0s
chamados FIPs (Fundo de Investimento em Participagdo). Suas vantagens de liberdade
contratual, registro automatico do fundo na CVM, tributagdo diferenciado aos cotistas ¢ a
possibilidade de receber capital estrangeiro sem a obrigatoriedade em ser de capital aberto sio
determinantes para atrair novos fundos e capitais que ajudaram aimpulsionar o setor de VC e
PE nestafase (CARVALHO, et al., 2006).

Ja em 2006, sob a aprovacdo da Medida Provisoria 281, que isenta o imposto de renda
aos investimentos realizados pelos FMIEE e FIPs por investidores estrangeiros, os o6rgaos
responsaveis buscam canalizar uma demanda existente dos agentes, no sentido de promover

ainda mais os investimentos para o venture capital no Brasil e sua consolidagio.

2.1 — O desempenho do mercado brasileiro de venture capital

O crescimento do mercado de capitais brasileiro contribuiu fortemente para essa
consolidagdo. A estruturagdo desse mercado foi essencial para chegar a um estado maduro no
desenvolvimento do venture capital no pais, pois ¢ através dele que se pode criar mecanismos
de liquidez e de saida mais atraentes para os investidores, fator determinante para o

fortalecimento da atividade.

Em 2004 o Brasil detinha 65 organizagdes de VC/PE, nacionais e internacionais € no
final do ano em questio girava em torno de US$ 5,07 bilhdes (RIBEIRO 2005).

Com base nos dados divulgados pelo Centro de Estudos em Private Equity e Venture
Capital da FGV°>, o capital comprometido pelos fundos de VC/PE e PIPE atingiu US$ 16,7
bilhdes, em julho de 2007. O que mostra que o capital no setor brasileiro de VC/PE/PIPE
triplicou entre dezembro de 2004 e julho de 2007.

S (http://www.cepe.fqvsp.br/)




33

As organizagdes tipicas de VC/PE presentes no pais em 2004 estavam distribuidas
nacionalmente com 72% do tota e administravam 60% do capita. As americanas
representavam 15% do total e administravam 35% do capital total. (RIBEIRO, 2005)

Segundo a ABVCAP (Associagdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital), 0S
seguimentos do PE /V C no pais estdo organizados em:

v’ Capital Semente - empreendedorismo, inovagdo

v" Venture Capital - empresas emergentes, crescimento, consolidagio

v' Private Equity - governanga corporativa
v" Mezanino - gargalos (infra-estrutura e ampliagdo industrial)
v PIPE: - mercado de capitais - liquidez

Para a ABVCAP as principais contribuicdes da atividade no Brasil estdo ligadas a
ceragdo de empregos e arrecadacdo tributaria, a produtividade e diversificagdo setorial, ao
fomento as pequenas e médias empresas e a economia real e aos estimulos a governanga

corporativa e os incentivos ao mercado de capitais.

As melhorias ligadas ao ambiente institucional podem ser citadas como:

v Especializagdo e experiéncia dos gestores.
v" Fundos setoriais.
v' Transparéncia e parceria com os investidores.

v' Crescente mobilizagdo de capital (PPPs, investidor estrangeiro).

E aquelas melhorias ligadas ao ambiente legal, Sio dividas em:

v’ Arbitragem.



v BOVESPA - Novo Mercado e Bovespa Mais.

v’ Autorizagdes para novos investidores (fundos de penséo e seguradoras).
v" Melhorias nas instru¢des da CVM.

v Lei dalnovagio.

v' Tributagio.

Atualmente o Brasil tem cerca de 400 empresas investidas nos portfélios dos fundos,
além de um crescimento exponencial da atividade nos ultimos anos. Aproximadamente US$
17 bilhdes de capital comprometido, nacional e estrangeiro, e diversas empresas criadas e
recuperadas, que hoje representam importante papel na economia nacional. Dentre elas, a

associagio cita:

v Dixie-Toga; Telemar; Submarino; IT-Midia; Proceda
v ALL; DASA; UOL; IG, Abril, Gol, TAM, Akwan
v Gafisa; Odontoprev; Siciliano; Mr Clean; Bematech

v Santos-Brasil; Cardsystem; Neovia; Localiza

O ano de 2007 foi de extrema importancia para o mercado de capital de risco do
Brasil. Além do reconhecimento como Grau de Investimento (Investment Grade), O pais esta
fortalecido perante o cenario de instabilidade que se apresenta. Com um crescimento de
aproximadamente 5% do PIB, atingindo US$ 1,3 trilhdo, 64 empresas realizaram a abertura
de capital no mercado brasileiro, somando mais de R$ 55 bilhdes em ofertas primarias e
secundarias (PriceWaterHouseCoopers, 2007).

Além disso, foram divulgadas na imprensa 718 transagdes de compra e venda de
empresas, representando um crescimento de 25% comparado com 2006. Patamar a ser
comemorado pelo mercado brasileiro, enquanto o mercado mundial cresceu 10% em Fusdes e

Aquisi¢des em relagdo a 2006 (PriceWaterHouseCoopers, 2007).
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Segundo 0 mesmo relatorio, a justificativa para tal desempenho estd associada ao
desenvolvimento e modernizagdo que o mercado de capitais no pais vem passando nos
ultimos anos, principalmente pela expansdo da utilizacdo de instrumentos financeiros de
divida nas operagdes de aquisicdes e de investimentos. A figura a seguir demonstra tal

desempenho.

Figura 15 - Numero Total de transa¢des no Brasil

718

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Fonte: PriceWaterHouseCoopers, 2007, p. 5.

Nota: Ndo incluem acordos, somente transagdes divulgadas na imprensa.

Do total analisado pelo PriceWaterHouseCoopers de 718 transagdes em 2007 no pais,
os Fundos de investimento participaram de 15,3%, ou 110 transagdes. Resultado 72% maior

gue 2006, onde aconteceram 64 transagoes.

Segundo 0 mesmo relatorio, nos Estados Unidos e Europa este percentual
representaria 1/3 dos mercados, o que demonstra que ainda existe um grande potencial para
crescimento. A figura 16 busca enfatizar o volume de transagdes com participagdo de private

equities.
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Figura 16 - Transagdes com participagdo de private equities

Fonte: PriceWaterHouseCoopers, 2007, p7.

Nota: Nao incluem acordos, somente transagdes divulgadas na imprensa.

Ainda, das 110 transagdes realizadas, os fundos de Private Equity estiveram presentes
em 53 transacdes, ou 48%. E das empresas que fazem parte do portfélio dos PE’s, o

percentual sobe para 52%, ou 57 transagdes. Ver figura a seguir:

Figura 17 - Transagdes com a participagdo de private equities

52%
indireta

48%
direta

Fonte: PriceWaterHouseCoopers, 2007, p. 7.

Nota: Nao incluem acordos, somente transagdes divulgadas na imprensa.
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Importante ressaltar que os investimentos dos PE’s nos setores da economia brasileira

acontecem de forma mais diversificada comparado aos outros paises.

Entre 2006 e 2007, a maioria dos recursos destinados destaca-se entre as atividades de
incorporagdes, construgdes, alimentos e informatica. Levando em conta que 0s 8 principais

setores representaram 60% das 110 transagdes realizadas. Ver figura:

Figura 18 - Os principais setores que receberam os investimentos de PE entre 2006 e
2007

W 2006 W 2007
Fonte: PriceWaterHouseCoopers, 2007, p. 9.

Nota: Ndo incluem acordos, somente transagdes divulgadas na imprensa.

Segundo fontes da ABVCAP, e por pesquisas realizadas pelo Instituto Britanico
Economist Intelligence Unit, 0 Brasil esta a frente dos principais paises emergentes (Russia,
China, India) como pais mais atraente para receber investimentos estrangeiros. De acordo os
resultados da pesquisa o Brasil ocupou 0 42 lugar, ficando atras do Chile (20° lugar) e do
México (35° lugar).
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Ndo obstante, apesar da estabilidade econdmica ainda seria preciSO evoluir nas
questdes tributarias, trabalhista e do judiciario, que S3o gargalos quando se pensa em capital
de risco no pais (ABVCAP, 2008).

Para Cassio Rabello da Costa, gerente de projetos da Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial (ABDI), ligada ao Ministério do Desenvolvimento, Indéstria e
Comérecio, ¢ crucia aimportancia do mercado de PE/VC no pais como provedor de fonte de
investimento ndo encontrada na bolsa de valores. Rabello comentou a necessidade de alocar
0S recursos em investimentos alternativos, e que gerem a mesma taxa de retorno do mercado

de capitais, em épocas dificeis como a da atual crise financeira mundial®.

Também enfatizou a ligagdo entre o aquecimento da demanda interna da economia

brasileira com as oportunidades de expansio das corporagdes e dos investimentos em private

equity.

O desenvolvimento do mercado de private equity também foi contemplado em um
relatorio elaborado entre 2007 e 2008, nomeado PDP — Politica de Desenvolvimento
Produtivo, desenvolvido pelo Ministério da Fazenda em conjunto com a Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial (ABDI), o Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio
Exterior e do Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), visando

tracar metas claras para o crescimento econdmico das empresas.

Nesse relatorio é ressaltada a necessidade em elevar a capacidade de inovagido das
empresas nacionais, aumentando a inser¢ao do Brasil no mercado externo e estimulando as

vantagens competitivas do pais.

O esquema abaixo expressa as macrometas elaboradas pelo PDP e os programas a

serem atingidas até 2010.

® Entrevista concedida a Agéncia do Estado, em 15/09/2008.



Figura 19 — Macrometas do PDP

Ampliagao do Investimento fixo

INVESTIMENTO/PIB
Posigdo 2007: 17,6% ou B 450 bilhdes
Meta 2010: 21% (R$ 620 bilhdes)
Crescimento médio anual de 11,3% entre 2008-2010

Ampliagio da participagéo das
exportacdes brasileiras

PARTICIPAGAO NAS
EXPORTAGOES MUNDIAIS
Posicéo 2007: 1,18% ou US$ 160,6 bilhdes
Meta 2010: 1,25% (US$ 208,8 bilhdes)
Crescimento médio anual de 9,1% entre 2007-2010

Eevagao do gasto privado em P&D

P&D PRIVADO/PIB
Posicéo 2005: 0,51% ou R$ 119 bilhdes
Meta 2010: 0,65% (R$ 18,2 bilhbes)
Crescimento médio anual de 9,8% entre 2007-2010

Dinamizacao das MPEs

NUMERO DE MPEs
EXPORTADORAS
Posicao 2006: 11.792 empresas
Meta 2010: aumentar em 10% o
nimero de MPEs exportadoras
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Fonte: Relatério PDP (2008:20)

No que se refere as empresas de inovagdo foi elaborada a meta para o setor privado
com dispéndio em pesquisa e desenvolvimento (P&D), com o objetivo de captar investimento
das empresas, destinadas a ampliar 0 estoque de conhecimentos e 0 uso em novas aplicagoes.

Além de aumentarem sua capacidade de empreender esforgos inovativos.

Os pilares estratégicos do PDP foram divididos em seis pontos chaves: 0
Fortalecimento das Micro e Pequenas Empresas; a Expansio das Exportagdes; a Integragdo
Produtiva com a América Latina e Caribe, com foco inicial no MERCOSUL; a Integragio
com Africa; a Regionalizagio, ou descentralizagdo espacial da produgéo no Pais; e a Produgio

Ambientalmente Sustentavel.

A base estratégica do Programa de Desenvolvimento Produtivo esta fundamentada em
5 estagios principais. O objetivo que existe por tras deste modelo ¢ de construir, através das
estratégias adequadas, uma politica diversificada que seja capaz de se conectar com a
estrutura produtiva nacional, partindo do desenvolvimento do sistema produtivo e das

empresas, abrangendo suas necessidades e oportunidades.

Em suma, o relatorio, que servira de diretriz no proximo triénio para a tomada de

decisdes contempla de forma definitiva o desenvolvimento do capital de risco no pais.
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A construgdo de tal cenario positivo converge com a analise da ABVCAP para o ano
de 2008. Segundo a associagdo, 0 cenario do mercado brasileiro esta estruturado para o
crescimento daindastria de Venture Capital e Private Equity. Os argumentos seriam de que 0
sistema financeiro se encontraria solido e por esse aspecto, a associagdo estima que ao final
do ano fossem totalizados um montante de 450 mil novas empresas, dado que a poupanca de
longo prazo representada por 20% do PIB estio sendo direcionadas aos fundos de pensdo. A
associacao ressalta ainda os estimulos crescentes a regulamentagdo e governanga corporativa
(ABVCAP, IBGC, ENDEAVOR, ANPROTEC, ABRASCA) e o fato de o pais possuir uma
imensa massa de capital humano, representada por mais de 50 mil PhD’s, 1900 universidades,

mais de 300 incubadoras com 6000 companhias.

Ao se considerar todos os dados, percebe-se que o capital de risco também é uma
realidade no Brasil. Tal fato demonstra que o pais esta incluido na l6gica de valorizagdo do

capital, altamente concentrado.

Varias foram as experiéncias com éxito no processo de utilizagdo desta forma de

financiamento. Dentre as quais destaca-se 0 exemplo da Parmalat, fruto de avaliagdo do item

que segue.

2.2 — A utilizacio de Venture Capital no Brasil: o caso da Parmalat/LAEP

Em fevereiro de 2006, o grupo LAEP adquiriu a Parmalat do Brasil, através do

processo condutivo pela 1° vara de Recuperagdo de Empresas de Sao Paulo.

Além da LAEP, GP Investimentos, Vigor e Lala, a maior empresa lactea do México,

competiram pela compra até a fase final do processo.

Nesta época, a Parmalat do Brasil estava endividada com os Bancos e Credores em

aproximadamente R$ 1.8 bilhdes.
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O processo judicial durou dois meses, quando em maio de 2006 o grupo LAEP teve
sua proposta de compra aprovada pel os Bancos e Credores. Basicamente, 0 modelo elaborado
e apresentado pela LAEP, consistia em um aporte de capital de R$ 20 milhdes a ser
integralizado na empresa, juntamente com a venda da companhia Batavia, controlada pela
Parmalat Brasil SA.

A mecanica desenhada pela LAEP visava a venda da Batdvia, empresa que atuava no
mercado de leite e iogurtes, para uma companhia de grande porte, capaz de absorver a

operacao e de pagar a vista o valor de venda.

Desta forma, na data de aquisicio da Parmalat Brasil S/A, o grupo LAEP efetua a
venda da Batavia por R$ 128 milhdes para a empresa Perdigdo, usando os recursos da venda
para 0 pagamento da divida bancaria herdada, deixada pela Parmalat Italia, assumindo o

controle de 98.5% da companhia no dia 26 de maio de 2006.

O sucesso da proposta desenvolvida pelos investidores da LAEP estava ligado ao
pagamento efetivo da divida, através da venda da Batavia. Enquanto a GP Investimentos,
Vigor e o grupo Lala, visavam pagamentos de longo prazo, em forma de debéntures,

vinculados a geracédo de resultado futuro da companhia.

2.2.1 - A Implementacio da Estratégia Operacional

A partir de maio de 2006, a LAEP se tornou a nova controladora da Parmalat do
Brasil, assumindo uma empresa com 3.109 funcionarios e 7 fabricas espalhadas entre as
regioes Nordeste, Centro-Oeste, Sul e Sudeste..

Antes das dificuldades financeiras, deflagradas com a crise que envolveu a empresa no
final de 2003, a Parmalat sempre foi lider no segmento de leite UHT, com participagdo de
mercado de quase 20%.



42

Apos este episddio, Parmalat entrou em concordata em 2004, e transformada em
Recuperagdao Judicial em dezembro 2005, com o Plano de Recuperagdo submetido aos
credores da empresa.

O processo de licitagdo da venda do controle foi conduzido pelos bancos credores da
empresa e pelo Banco UBS Pactual.

O crescimento organico promovido pela empresa nos ultimos 15 anos, através da
aguisicao de importantes marcas N0 mercado e da expansio de suas unidades fabris, permitiu
com que a Parmalat se tornasse a maior e a mais renomada empresa no beneficiamento e

distribuigao de leite no pais.

Até 2006, a empresa detinha as marcas Parmalat — presente em todo territorio
nacional; ALIMBA — lider de mercado na regido Nordeste; Lacesa — uma das marcas mais
antigas daregido Sul do pais; Gloria — marca tradicional naregido do Rio de Janeiro e regido
Sudeste; Santal — marca de sucos e chas da empresa; Duchen — marca de biscoitos especiais
adquirida pela empresa a mais de 20 anos, KIDLAT — marca de bolinhos e bolachas

desenvolvida pela empresa; e a Gelateria Parmalat. (Figura 20).

Figura 20 — Marcas sob agestao da Parmalat
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Fonte: LAEP/Parmalat.
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Até o ano de 2008, a Parmalat ganhou 8 prémios Top Of Mind, realizado pelo jornal
Folha de Sio Paulo, sendo considerada a empresa mais lembrada pelos consumidores no
segmento de leite. A pesquisa é feita através de entrevistas com varias pessoas de diferentes
classes sociais, e em todo territorio nacional, buscando identificar qual empresa ¢ a mais

lembrada pel os consumidores na hora da compra de determinado produto.

A empresa sempre foi referéncia de mercado para os consumidores e seus
concorrentes, pela qualidade de seus produtos e pelo alto grau de inovagao desenvolvido.
Entre os produtos comercializados pela empresa estao: creme de leite, leite condensado, leite

em po, biscoitos, sucos e chas, e o leite UHT, principal produto do portfélio.

O desempenho da empresa de alguma forma explica-se pelo fato de o Brasil ser 0
sexto maior produtor de leite do mundo, e ocupa a décima quinta posigdo em produtividade. O
pais representa 50% da produgao total da América do Sul, registrando um aumento de 50% na
produtividade dos ultimos 10 anos. Hoje em dia, aregido Sudeste concentra 39% da produgéo

nacional. A figura que segue demonstra tal desempenho.

Figura 21 — Posicionamento e produtividade dos principais produtores de leite

internacionais
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Fonte: Embrapa Gado de Leite. (2006)



Diante deste cenario e ao estruturar seu modelo de gestdo ativa, a LAEP inicia a
implementagdo da estratégia elaborada: a consolidagdo do mercado de leite e derivados

(lacteos) no Brasil.

O grupo LAEP tem como caracteristica fundamental o fato de ser uma empresa
caracterizada por uma forte administragdo qualificada, pela compensagdo baseada na
meritocracia e filosofia de partnership. Dispde de knowhow em private equity desde 1994, na
aquisi¢do de empresas e implementagio de turnaround, principamente nos setores de varejo e

alimentos.

Entre as principais transagdes realizadas pela LAEP nos tltimos 15 anos, destacam-se:
Camil — amaior marca no Brasil e América Latina de processamento e distribuigdo de arroz e
feijdo; Gomes da Costa — maior marca de atum e sardinha enlatados no Brasil e América
Latina; TENDTUDO - localizado no Centro-Oeste e Nordeste, ¢ umas maiores empresas na
venda de materiais para construcao de casas; UNIDAS — a segunda maior empresa de aluguel
de carro do pais; EUROCASH — a maior rede de atacado e vargjo da Pol6nia, com mais de
2.000 logjas; Nilza— empresa destinada a produgéo e distribui¢ao de produtos lacteos, permitiu

a LAEP ter uma compreensio mais profunda do setor de laticinios no pais.

Além da experiéncia de um Conselho Consultivo formado para complementar o grupo
em suas analises e decisdes, composto por cientistas e executivos que atuam junto as grandes

empresas privadas e entidades governamentais.

As prioridades fixadas para o0 inicio do turnaround estavam distribuidas entre a
redefini¢ao das fungdes e definicdo da equipe, e sobretudo, em reverter o resultado negativo

da Parmalat.

O foco central da estratégia desenvolvida estava em consolidar a posi¢ao de lideranga

nacional daParmalat, através da consolida¢ao do setor lacteo brasileiro.
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Baseado na meta estabelecida, o grupo LAEP decidiu atuar sob cinco pontos chave,

identificados como as principais oportunidades operacionais da empresa.

> Redugio do custo total;

> Elevar as vendas por meio de um portfolio de produtos e marcas diferenciado,

e fortalecer amarca Parmalat — unica empresa do setor presente nacionalmente;

> Posicionamento geografico estratégico — unica empresa com fabricas nos

principais centros consumidores do pais;
> Otimizagdo da distribui¢éo;

> Marketing - a marca mais lembrada pel os consumidores.

Durante 2006 e 2007, a LAEP executou os planos tragados para as areas Comercial e
Marketing, Logistica, Financeiro, Industrial ¢ Captagdo de Leite, buscando concretizar a

estratégia de consolidacdo desenhada para a empresa.

De maneira geral, ao se iniciar um processo de turnaround, diversos fatores adversos
vao de encontro com o plano de agdo tracado pelos administradores. Muitas vezes, o grande
desafio ndo estava apenas em cumprir as metas estipuladas, mas resistir as dificuldades que

surgiram ao longo do processo.

Associado a isso, vale ressaltar que a Parmalat, por ter permanecido quase trés anos
em concordata, acabou passando por um processo de desmoronamento operacional,

resultando em perdas para a capacidade organizacional e administrativa da empresa.

As principais agdes adotadas pela LAEP para cumprir com as metas de elevagdo das
vendas baseavam-se na redefini¢ao do mix de produtos para clientes, dependendo da regido
geografica, reposicionamento de prego e desenvolvimento de novos canais de venda. Desta
forma a empresa poderia retomar o ciclo positivo de vendas e recompor o nivel de
faturamento perdido desde meados de 2003.
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A edtratégia resultou no incremento da margem bruta por venda, aumentando o
volume de venda por regido e posicionando os pregos acima da média do mercado. A figura

22 demonstra o éxito da operagao.

Figura 22 — Participagdo de Mercado e Prémio de Preco.
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Fonte: ACNielsen, julho 2007. Elaboragao LAEP/Parmalat.

Em praticamente um ano, a participagdo de mercado da Parmalat voltou ao patamar de

2003, época em que a empresa estava no auge de suas operagoes.

Hoje a Parmalat ¢ a tinica empresa do setor que possui prémio de preco em todas as
regides do pais. Devido a grande quantidade de empresas que atuam na distribui¢ao e
comerciaizagio de leite e derivados, e pelo fato de a maior parte delas trabalharem de forma
Nao estruturada e, muitas vezes, pouco profissionalizada, existe uma guerra de preco no

mercado nacional, que ¢ visto de forma negativa pel os especialistas.

O grande problema esta nas pequenas empresas, que por possuirem uma estrutura
menor e nao aderirem aos padrdes de qualidade e sanidade estipulados pelo Governo e 6rgaos
responsaveis, distorcem os pregos praticados no mercado, prejudicando as outras empresas

gue sdo obrigadas a trabalharem com custos superiores.
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Ademais, 0 mercado de leites no Brasil ¢ extremamente fragmentado. Quatro
principais empresas lideram 30% da participagdo de mercado, enquanto quase 70% do

restante estdo distribuidos entre pequenas empresas e cooperativas locais.

Ao se analisar comparativamente outros setores como 0 de cervea e refrigerante, é
possivel observar que as empresas que compde entre as trés e cinco lideres de mercado,
somam mais de 60%, muitas vezes até 80% do total do setor. Os 70% apresentado no grafico,
representam a grande oportunidade que existe para a consolidagao do mercado de lacteos

brasileiro. Como demonstra afigura 23.

Figura 23 — Distribui¢dao do market share do mercado de Leite — Brasil (2007)
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Fonte: ACNielsen / Elaboragao LAEP/Parmalat (2007)

Juntamente com a estratégia de segmentagdo do portfolio de produtos e marcas da
Parmalat, alinhada aos clientes e canais de venda montados pela empresa, era necessario
definir alocalizagao das plantas de produgdo, desenvolvendo de maneira adequada o mix de
produto comercializado em cada regidao. Desta forma a LAEP estaria criando um equilibrio
entre produgao, distribui¢do e venda, e capturando os ganhos de eficiéncia pela otimizagao da

malhalogistica da Parmalat.
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Para concluir a racionalizagdo das rotas e cargas na area logistica, a empresa deveria
estipular qual produto deveria ser produzido em qual fabrica, e que marcas seriam vendidas,

de acordo com cada regiio.

Entre 2006 e 2007, a LAEP conclui a aquisicdo de duas novas marcas: Lady (em
vermelho no mapa), marca fortemente posicionada no interior de Sdo Paulo, e a Ibituruna, que
disputaalideranca de mercado em Minas Gerais ¢ também esta presente nas regioes Sudeste e

parte do Nordeste.

Os planos de aquisi¢io do grupo estavam inteiramente ligados a estratégia de
consolidagao do mercado lacteo nacional. A LAEP visava o posicionamento das marcas
locais, alinhado com as caracteristicas regionais de cada uma delas, somado a presenga
nacional da marca Parmalat. Desta forma a empresa conseguiu em praticamente todas as
regides do pais, estar presente com pelo menos duas marcas do portfolio, trabalhando em

diferentes niveis de preco.

A elevagdo da capacidade produtiva, aumentando o volume de leite processado e
expandindo o numero de unidades produtivas compunha a outra metade da estratégia de
mercado da LAEP. No mesmo periodo, a Parmalat passou de 7 para 13 fabricas. O
movimento refletia a estratégia industrial da empresa em redefinir o perfil das plantas
industriais, gjustado ao novo mix de produtos. A expansio buscava uma maior eficiéncia da
produgdo, por meio de parcerias estratégicas (Fagon — acordo contratual para producdo em
fabrica de terceiros), e da regionalizagdo da produgao, reduzindo custos logisticos. Ver figura
24,



Figura 24 — Evolugao do posicionamento de marcas e expansio das unidades fabris
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Fonte: LAEP/Parmal at

Em outubro de 2007, o grupo LAEP realizou a abertura de capital na Bolsa de Valores
de Sdo Paulo — BOVESPA, por meio da oferta publica inicial ou IPO.

A oferta inicial foi feita através da emissdo de BDR's no mercado, nomeada como

MILK 11. Os investidores que comprassem o papel detinham a participagao no grupo LAEP,
composto por duas empresas:

49
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1. Parmal at:

v' Focada no beneficiamento e distribui¢io de leite e derivados;
v' Lider de mercado no segmento;
v Unica empresa com plataforma nacional de produgio e distribuigio;

v" Referéncia de marca e qualidade de produtos.

2. Integralat:

v" Focada no desenvolvimento de animais com excelente genética para a produgio

deleite
v' Criada paraatuar naintegragio do produtor de leite no pais;

v" Visavareduzir os custos de produgédo e aumentar a produtividade de leite.

A LAEP captou cerca de R$ 500 milhées com o IPO no final de 2007. Os recursos

seriam destinados a consolidagao do setor de lacteos brasileiro da seguinte maneira:

> Retomando a lideranga da Parmalat no mercado de leite e derivados, focada no

portfolio de marcas e mix de produgio por regido.

> Capacitagdo da Integralat, para expandir a produtividade do setor, reduzindo os
custos de produgao, através do desenvolvimento de matrizes genéticas de alta qualidade, e da

integragdo junto ao produtor regional.

No final de 2007, 18 meses apds assumir o controle da Parmalat do Brasil, a LAEP
havia feito a aquisi¢do de duas empresas: S6-Nata, detentora da marca Lady, e a Cooperativa
Vale do Rio Doce, conhecida como Ibiturua. As aquisi¢des somaram aproximadamente R$

300 milhdes, ¢ parte dos recursos utilizados vieram da oferta publica realizada pelo grupo.
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O ano de 2007 foi de extrema importancia para o processo de consolida¢do elaborado
pela LAEP. O mercado de lacteos no pais, que desde entdo era visto como um setor
abandonado pelos investidores nacionais e internacionais passou por varias fases importantes,

gerando novas oportunidades de investimento.

A LAEP foi a empresa precursora nesse sentido. Na metade de 2007, o prego de leite
pago ao produtor sofria um aumento de mais de 25% comparado a serie histérica dos ltimos
10 anos. Reflexo do movimento de consolidagao do mercado iniciado pela Parmalat, e que foi
acompanhado por seus principais concorrentes e pelas empresas interessadas a entrarem no
setor.

Durante este periodo, a Perdigdo efetuou a compra da principal concorrente da
Parmalat, desembolsando o montante de R$ 1.6 bilhdes pela companhia Eleva, com forte
presenca na regido Sul, e antes administrada sob gestdo familiar. Em seguida a GP
Investimentos, buscando uma porta de entrada no mercado de leite e derivados, adquiriu

pagando R$ 350 milhdes pela LeitBom, localizada no centro-oeste do pais.

No total, R$ 2.0 bilhdes foram movimentados em 2007 destinados as fusdes e
aquisi¢des do mercado de lacteos no Brasil. O prego pago ao produtor disparou, chegando

guase a 40% de aumento comparado a 2006.

No fina de 2007 o processo de turnaround da Parmalat estava completo. A empresa
gue obteve R$ 788 milhdes de Receita Liquida em 2006, atingiu R$ 1.1 bilhdes em 2007,
registrando um crescimento de 40%. A margem bruta saiu de 17,2% em 2006 para 22,2% em
2007, passando de R$ 136 milhdes para R$ 244 milhdes. Ver figura 25.
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Figura 25 — Resultados Financeiros da Parmalat. (2007)
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Fonte: LAEP/Parmalat.

Em 2008 o mercado de lacteos do Brasil mudou de cenario. Devido a grande
guantidade de empresas adentrarem no setor, através de operagdoes de M&A e aquisicdes,
decorrente de uma maior atratividade no segmento desde o inicio de 2007, o mercado se

tornou extremamente competitivo.

O setor de leite do pais que antes era descapitalizado e considerado ndo atrativo pelos
investidores, agora se encontra dominado por grandes fundos que Sairam as compras em

busca de novas fontes de lucro.

E caso da Perdigdo e GP Investimentos ja citados neste trabalho, assim como de outras
empresas, que mesmo sem o0 know-how e expertise necessiria sobre os mecanismos de
funcionamento deste mercado, desembolsaram uma enorme quantidade de recursos para

adquirirem sua parcela nas empresas do segmento, e a custos elevados.
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O resultado deste movimento foi a elevagdo do prego do leite pago ao produtor, ou
sgja, da matéria-prima dos produtos do setor, dando continuidade a tendéncia de alta que
vinha desde 2007.

O grande problema estava centrado na segunda etapa da cadeia produtiva do mercado
de leite no pais. Apesar dos elevados pregos, pagos em 2007 pelo litro de leite fornecido pelos
produtores, a industria como um todo conseguiu repassar os aumentos do custo da matéria-

prima para o varej o, equilibrando o resultado operacional das empresas.

O mesmo nao ocorreu no comego deste ano, quando os principais players do atacado e
vargjo, e os grandes supermercados, esperando 0 aumento de precos como aconteceu em
2007, se estocaram no inicio do ano, comprando grandes quantidades de produtos e assim
formando estoques para o periodo de elevagdo dos pregos, que normalmente acontece entre
abril e agosto de cada ano.

A industria sofreu as conseqiiéncias, ¢ o impacto do aumento no custo do leite cru,
somado as barreiras impostas pelo vargjo na absor¢do dos aumentos de prego refletiram

diretamente no resultado das empresas.

Praticamente todas as empresas do setor apresentaram resultados negativos no

primeiro semestre de 2008.

Mas para as grandes empresas como a Parmalat, havia outro fator mais desastroso do

gue aelevagao dos custos de produgdo. O fator concorréncia desleal.

As peguenas e médias empresas, ¢ uma parcela das grandes empresas que disputam a
lideranga de mercado com a Parmalat, reduziram os pregos de venda no varejo a patamares

inferiores aos custos de produgao. Assim como mostra a figura 26.



Figura 26 — Nivel de pregos praticado pelos seis principais players do mercado.
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Fonte: ACNielsen. Elaborado pela Parmalat. (2008)

A edtratégia adotada por essas empresas, buscando realizar meta de faturamento,
mesmo com um nivel de preco negativo, distorceram o mercado acarretando no resultado

negativo do setor na primeira metade de 2008.

Nota-se que ainda, algumas dessas empresas foram beneficiadas pela concessio de
recursos, por parte de agéncias publicas e privadas, visando privilegiar uma pequena minoria

executiva do mercado.

A Parmalat foi uma das mais pregjudicadas com tal movimento, principalmente por
estar posicionada com niveis de prego acima da média praticada, como demonstrado

anteriormente.

Diante deste cenario a empresa necessitava de um novo plano estratégico para se

adequar aos niveis operacionais, agora impostos pelo mercado.
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O plano de expansio das unidades industrias desenhado pela LAEP, alinhado com a
estratégia de portfolio de marcas deveria ser revisto. A redugdo no custo fixo total da empresa,
gue vinha crescendo junto com o mercado nos ultimos 20 meses, era de extrema relevancia

parareverter o quadro negativo.

No final do segundo semestre de 2008, a Parmalat iniciava um novo ciclo estratégico.
A empresa decidiu reduzir sua presenca nos segmentos com margem negativa, identificados
pelo ambiente de pregos predatérios, para se concentrar em produtos e mercados onde as

margens fossem positivas.

As economias operacionais realizadas pela Parmalat concentravam-se basicamente
em: (i) redugdo do quadro de funcionarios, (ii) redug@o das despesas gerais e administrativas,

(i) racionalizagéo dos custos de logistica e (iv) fechamento de unidades fabris.

Desta forma o terceiro trimestre de 2008 foi marcado pela redugio total de custos e
despesas na ordem R$ 4,82 milhdes mensais. A empresa redefiniu sua estrutura industrial,
saindo de 13 unidades produtivas no final de 2007 para 8 unidades ativas em setembro de
2008.

O redimensionamento da operagéo levou a uma melhora significativa nas margens da
empresa, principalmente no periodo que compreende julho, agosto e setembro de 2008. O
Lucro Bruto em setembro chegou perto do patamar realizado pela empresa em 2007. Ver a

evolugao citada na figura 27, comparado com afigura 25.
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Figura 27 — Resultados financeiros da Parmalat. (2008)
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Fonte: LAEP/Parmalat.

Em suma, os impactos no resultado da Parmalat, decorrentes da nova estrutura
operacional dotada pela LAEP para a empresa foram de carater positivo. A decisdo de ndo
mais competir em segmentos de mercados que praticam margens negativas reduziu a receita

total da empresa, mas aumentou suas margens como demonstrando. Figura 28.

Figura 28 — Evolugdo da Receita Liquida da Parmalat.
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Fonte: LAEP/Parmalat. (2008)
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Analisando historicamente, observamos que a Receita Liquida da Parmalat em 2006,
permaneceu ao nivel de R$ 65 MM/més, lembrando que o grupo LAEP assumiu sua gestdo no
final de maio deste ano.

Em 2007, com o processo de consolidagdo e implementagdo do turnaround, a empresa
cresceu em 40% sua Receita Liquida, variando entre R$ 95 MM e R$ 100 MM/més, e
fechando o0 ano com margem EBITDA gjustada de 3,8%, enquanto 2006 encerrou 0 ano em

12,5% negativos.

O ciclo de crescimento que permaneceu até o primeiro trimestre de 2008, elevou a
Receita Liquida da companhia para R$ 150 MM em abril, baixando para R$ 1284 MM em
julho. Neste periodo as margens da empresa se deterioraram, conseqiiéncia dos pregos

predatorios praticados no mercado, chegando 8,2% negativos em agosto de 2008.

A estratégia adotada pela empresa reduziu novamente sua Receita Liquida para R$

89,2 MM em setembro, elevando a margem EBITDA (gjustada) para 0,1% positivo.

E o modelo de gestio arrojado do grupo LAEP, atuando nos diversos cenarios

impostos pelo mercado.

Neste momento, a LAEP conta com um excelente grupo de gestores trazidos para a
Parmalat no segundo semestre de 2008, decididos a construir um novo crescimento para esta

empresa que tem cede por lideranga.

O caso da Parmalat, como visto, foi um exemplo positivo da utilizagdo de venture
capital no Brasil, demonstrando a importancia de tal formato de operacdo (financeira e
estratégica) de recuperagdo de empresas e reposicionamento no mercado. Resta agora torcer
para que se incrementem operagdes com capital de risco no pais, uma vez que a auséncia de
canais de financiamento para o investimento sempre foi um dos cal canhares de Aquiles para o

desenvolvimento sustentado da economia brasileira.
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Consideracoes Finais

Ao se analisar o mercado de venture capital no mundo, percebe-se que O crescimento
foi vertiginoso e se justifica, sobretudo, porque o atual processo de acumulagio capitalista
privilegia sobremaneira o papel de investidores institucionais em um contexto de forte

desintermediagdo das operagdes financeiras.

Quando se avalia o contexto mundial, também se destaca o fato de tais operagdes ndo
Se concentrarem somente em espagos em que tais agentes historicamente ja assumiam papel
decisivo: os chamados sistemas financeiros em que preval ecem, desde a suas conformagdes, o
mercado de capitais. A literatura denominou tais sistemas como tipicos market based e Sio
caracteristicos de economias como a americana e a inglesa. Em tais espacos financeiros as
chamadas operagdes desintermediadas sempre estiveram presentes e, portanto, os investidores
institucionais oriundos de tais nacionalidades possuem expertise nas operagdes tipicas de

venture capital.

A Europa continental que tradicionalmente era considerada como constituida por
economias em que prevaleciam as operagdes financeiras intermediadas pelos bancos (por isso
denominadas bank based), apresenta um crescimento vertiginoso de operacdes de capital de

risco. O mesmo ocorre na Asia.

No Brasil tais operagdes se apresentam a partir de meados dos anos 1990 quando se
inicia 0 processo de abertura econémica do pais. Nesse movimento ocorre a entrada dos
bancos estrangeiros e também de investidores institucionais em fungio da abertura financeira

promovida pelo governo do Fernando Henrique Cardoso.

Entretanto, antes disso o capital de risco ja cumpria um papel ja que institucionalmente

0 BNDES e a FINEP buscavam desde os anos 1970 promover operagdes com venture capital.
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As operagdes de venture capital no Brasil atualmente Sio expressivas e apresentam
uma trgjetoéria de crescimento, pelo menos até o presente momento, uma vez que o desenrolar
da crise mundial pode vir a afetar tal desempenho. De qualquer forma, nao ¢ desprezivel o

fato de cerca de 400 empresas no Brasil estarem investidas nos portfolios dos fundos.

Dentre tantas operacdes, destaca-se a recuperagdo da empresa Parmalat por meio do
fundo que comanda o grupo denominado LAEP. Verificou-se que em apenas um ano a nova

gestao foi capaz de reposicionar a empresa e coloca-la como lider de mercado.

A importancia do caso reside sobretudo para demonstrar que operagdes de venture

capital pode sim modernizar empresas, gerando renda e empregos.
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