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RESUMO

ANACLETO, Edna Mangili. Private Equity e Venture Capital: beneficios as
empresas investidas, 2016. 60 p. Orientador: Prof. Esp. Realdo de Oliveira da Silva.
Trabalho de Conclusdo de Curso de Ciéncias Contabeis, Universidade do Extremo
Sul Catarinense — UNESC. Criciuma — SC.

Private Equity e Venture Capital sdo fundos de investimento que investem seus
recursos em participacao de capital de risco. Esse tipo de investimento é dinamico e
arriscado, pois além de recursos financeiros, aportam também em gestéo estratégica
nas empresas investidas. Diante disto, essa modalidade de investimento, recente no
Brasil, esta se tornando um novo modelo de financiamento. O objetivo desse
trabalho € evidenciar os beneficios que o aporte de recursos e a entrada de gestores
preparados e capacitados podem trazer as empresas investidas. Para isso utilizou-
se a metodologia de estudo de caso, objetivo descritivo, com abordagem do
problema de forma qualitativa. Os resultados demonstram que esses fundos trazem
realmente beneficios as empresas investidas, mas que muitas vezes os resultados
nao sdo conforme o esperado.

Palavras-chave: Resultado. Fundos de Investimento. Beneficios. Financiamento.
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1 INTRODUCAO

Aborda—se neste capitulo o tema, problema, objetivo geral e os objetivos
especificos, finalizando com a justificativa para a elaboracéo da pesquisa.

1.1 TEMA E PROBLEMA

O Brasil, por ser o maior pais da Ameérica Latina e ter uma das maiores
economias do continente, sua taxa de investimentos ainda € baixa e, percebe-se
que ha modalidades que nem sempre sdo aproveitadas. E o caso de muitas
empresas de médio e grande porte que acabam, muitas vezes, por fecharem as
portas por ndo conseguirem 0S recursos necessarios para investir e, também por
falta de conhecimento na gestdo da empresa.

Segundo Linden et al (2010), verifica-se uma grande oportunidade de
crescimento de investimentos por partes dos fundos de Private Equity e Venture
Capital no Brasil, onde séo identificados fatores como: a necessidade de capital por
parte das pequenas e meédias empresas, o desenvolvimento de novas tecnologias, o
elevado numero de empresas familiares, o espirito empreendedor dos brasileiros e
as mudancas no ambiente econémico.

Private Equity e Venture Capital sdo constituidos da realizacdo de
investimentos em empresas que apresentam alto potencial de crescimento. E
conhecido como capital de risco e caracteriza-se pelas aquisicbes de capital de
empresas e, a participacdo na gestdo e tomada de decisdes.

Os fundos de investimento em participacdo de capitais sdo condominios
fechados, administrados por gestores independentes, tendo sua duracdo prevista
em regulamento e que, nos prazos previstos devem vender suas participacdes e
retornar os valores aos seus investidores.

Segundo Linden et al (2010), a atividade de Private Equity e Venture
Capital se monstra como uma alternativa viavel ao financiamento classico obtido por
meio de bancos, pois esses fundos aportam recursos em empresas que tem grande
potencial de crescimento, além de que os gestores de Private Equity e Venture

Capital séo delegados para suavizar o risco associado ao investimento.
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Segundo Ribeiro e Carvalho (2008) os gestores de Private Equity e
Venture Capital participam da gestdo das empresas em que investem, influenciando

nas decisdes estratégicas e na propria governanca corporativa.

Os processos de selecdo dos investimentos seguem a etapas de selecéo,
avaliagdo, decisdo e saida, sendo que os investidores (gestores dos
fundos), via de regra, figuram como gestores ou conselheiros ativos no
processo de gestéo das investidas.
Dessa forma € possivel verificar que os fundos de Private Equity e
Venture Capital podem auxiliar as empresas tanto pelo aporte de recursos, quanto
pelo conhecimento de gestdo que muitas empresas ndo possuem, dando suporte
para o desenvolvimento e crescimento das empresas investidas.
Diante disso surge uma pergunta: Quais os beneficios financeiros que os

fundos de Private Equity e Venture Capital podem trazer as empresas investidas?

1.2 OBJETIVOS DA PESQUISA

O objetivo geral deste trabalho consiste em analisar os beneficios que os
fundos de Private Equity e Venture Capital podem trazer as empresas investidas.
Para atingir o objetivo geral, ttm-se 0s seguintes objetivos especificos:
e Apresentar o perfil de empresas que sdo escolhidas para o aporte do
investimento;
e Verificar a atuacéo dos fundos nas empresas investidas;

e Desenvolver um estudo de caso na empresa ALFA S/A.

1.3 JUSTIFICATIVA

Nos ultimos sete anos, percebe-se que o mercado de fundo de
investimento em capitais de risco vem crescendo gradativamente no Brasil, pelas
oportunidades oferecidas, fortalecendo assim o desenvolvimento de préticas de
governancga corporativa sendo que, o numero de empreendedores com capacidade
gerencial ainda é escasso no pais.

O mercado de Private Equity e Venture Capital representa uma importante
fonte de renda para empresas em estagio inicial, até mesmo para empresas de

médio porte ou as que estdo em fase de reestruturacdo financeira, pois essa
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atividade representa uma alternativa de financiamento para empresas que nhao
possuem um historico financeiro ou possuem poucos ativos tangiveis, para dar como
garantia real em um financiamento tradicional em bancos.

As empresas selecionadas pelos fundos para fazer o aporte,
normalmente, sdo empresas emergentes com um grande potencial de crescimento,
possuindo projetos com uma elevada expectativa de risco e retorno, precisando de
uma injecdo de recursos financeiros e muitas vezes, gerencial. Os gestores dos
fundos de capital de risco sdo agentes melhor preparados para suavizar 0 risco
associado ao investimento, influenciando nas decis6es da empresa e na pratica de
governancga corporativa.

Esta pesquisa traz contribuicdes tedricas, pois a importancia dos fundos
de Private Equity e Venture Capital ainda € pouco discutida, e ha pouco material
bibliografico referente ao tema, desta forma ela podera auxiliar pesquisadores em
estudos futuros. A pesquisa traz também, contribuicdes praticas, pois demonstra
através de andlises como funciona essa modalidade de investimento ainda né&o
muito utilizada no Brasil.

Essa pesquisa justifica-se pelas contribuicdes que traz para a sociedade,
ao explanar a importancia que os fundos de Private Equity e Venture Capital tém
mediante o crescimento e modernizagdo das empresas com potencial, seja pelo
aporte de recursos ou pela atuacdo de gestores com capacidade gerencial dentro
das investidas, suprindo a caréncia sofrida pelos empreendedores acelerando o
desenvolvimento dessas empresas e, consequentemente o crescimento econémico

do pais.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

ApoOs a secao introdutoria, este estudo esta organizado de acordo com as
seguintes etapas: fundamentacao tedrica; procedimentos metodologicos; anélises e
discusséo dos resultados levantados; e consideragoes finais.

A fundamentacdo teorica reune a revisdo da literatura com estudos
tedricos e empiricos acerca dos critérios utilizados pelos fundos de Private Equity e
Venture Capital e as suas participacdes na gestdo das empresas, dando énfase nas

participagcdes das tomadas de decisbes do gestor do fundo.
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Em seguida, apresentam-se o0s procedimentos metodolégicos com o
método, abordagem, objetivos, estratégia e técnicas de pesquisa.
As analises e discussao dos resultados levantados sdo apresentadas na

secao 4; e por fim, as consideracdes finais na seccéo 5.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Para um melhor entendimento do que vem a ser a industria de Fundos de
participacdo como o Private Equity e Venture Capital, buscou-se apresentar

definicbes de alguns pontos relacionados ao tema.
2.1 CICLO DE VIDA DAS EMPRESAS

As organizagdes, segundo Albuquerque, Hastreiter e Lima (2004),
passam por uma série de etapas e processos de desenvolvimento ao longo da sua
vida. H4 uma preocupacdo na maneira que as empresas conduzem suas atividades
ao longo do tempo. De acordo com Lezana (1996), estudos tém revelado que as
empresas passam por um processo continuo de adaptacdo ao ambiente em que
estdo inseridas, o que pode ser representado por fases de desenvolvimento. Para
cada uma dessas fases sdo sugeridas estratégias diferenciadas, essas etapas
devem ser superadas até que a empresa se transforme em uma instituicdo
efetivamente sdlida.

Ha no Brasil um alto nivel de mortalidade das empresas, em relacdo aos
outros paises, sendo que uma grande parte ndo consegue superar a primeira etapa
de desenvolvimento. Cerca de 80% das empresas que sao registradas morrem
antes de um ano e somente 5% conseguem superar cinco anos. Os dados mostram
também que cerca de 90% dos fracassos das empresas sdo ocasionados pela
gestdo. (DALSASSO, 2008)

Ainda de acordo com Dalsasso (2008), atualmente ha muitos recursos
que propiciam o fortalecimento da empresa e, consequentemente, a longevidade
dela. Além de recursos convencionais, também ha recursos importantes para
identificar o estado de saude da empresa como a analise empresarial, analise do
ciclo de vida empresarial, o diagnostico das doencgas estratégicas, entre outros.

Sendo assim, as analises do ciclo de vida organizacional podem ser uma
ferramenta de especial utilidade para empreendedores e gestores fornecendo uma

abordagem ldgica e integrada do desenvolvimento organizacional.
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2.2 FUNDOS DE INVESTIMENTOS

Os fundos de investimentos séo caracterizados pela captacéo de recursos
de pessoas fisicas e/ou juridicas para a aplicagdo em conjunto, buscando maior
retorno, sendo que a soma dos recursos normalmente € grande, podendo obter
melhores preco e taxas. O objetivo do fundo é possibilitar a reducdo dos riscos de
perdas sobre o investimento, pois seus recursos sédo aplicados em diferentes ativos,
0S quais possuem riscos diversificados. Sendo que os ativos em que o fundo faz a
aplicacao € o que caracteriza o fundo (LIMA et al., 2011).

Segundo o Cédigo ANBIMA® de Regulacéo e Melhores Praticas para os
Fundos de Investimentos, os fundos de investimentos séo instrumentos pelos quais
um ou mais investidores, chamados de cotistas, em regime de condominio,
contratam um profissional para aplicar seus recursos, denominado gestor, dentro do
regulamento estabelecido. O fundo possui um administrator responsavel perante os
orgaos reguladores, sendo este pessoa juridica autorizada pela Comissdo de
Valores Mobilidrios — CVM.

A CVM é o orgdo regulador dos Fundos de Investimentos, através da
Instrucdo CVM 409 de 18/08/2004. Complementada pelas Instru¢cdes CVM 411, 413,
450, 456 e 465. A ANBIMA, no entanto tem seu Cdédigo de auto regulacdo, que
mesmo nao tendo forca de lei deve ser respeitada por todos 0s seus membros.

Os fundos de investimentos podem ter dois tipos de gestdo: a gestao
ativa, que tem como meta superar o indice de referéncia chamado de benchmark; e
a gestdo passiva, que tem como objetivo investir de modo que a rentabilidade
acompanhe o seu benchmark. Os fundos também podem ser constituidos sob duas
formas de condominio: o aberto, em que os quotistas podem solicitar o resgate de
suas quotas a qualquer momento e, o fechado, em que os quotistas podem resgatar
suas quotas somente no término do prazo de duracao do fundo (LIMA et al., 2011).

Os fundos de investimento de acordo com a CMV podem ser classificados

em sete tipos conforme o quadro 1.

! Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais. Representam as
instituicBes que atuam no mercado de capitais brasileiro.



Quadro 1 — Caracteristicas dos tipos de fundo

Tipos de Fundo

Caracteristicas

Fundo de Curto Prazo

Devem aplicar titulos classificados como de baixo risco de
crédito ou equivalente. Prazo maximo até o vencimento dos
titulos é de 365 dias, e 0 prazo médio da carteira do fundo é

inferior a 90 dias.

Fundo Referenciado

Devem identificar na sua denominagdo o seu indicador de

desempenho — benchmark.

Fundo de Renda Fixa

Devem possuir no minimo 80% da carteira em ativos
relacionados via derivativos, aos principais fatores de risco da
carteira. O principal fator de risco é a variacdo da taxa de juros

doméstica ou de indice de precos.

Fundo de Acdes

Devem possuir no minimo 65% da carteira em acodes
negociadas na bolsa de valores ou entidade do mercado de
balcdo organizado. O principal fator de risco é a variacdo de

preco.

Fundo Cambial

Devem possuir no minimo 80% da carteira em ativos
relacionados via derivativos, aos principais fatores de risco da
carteira. O principal fator de risco € a variacdo de precos da

moeda estrangeira ou a variagdo do cupom cambial.

Fundo de Divida

Externa

Devem aplicar no minimo 80% de seu Patrimdnio Liquido em
titulos representativos da divida externa de responsabilidade
da Unido e, no méaximo 20% de seu PL em titulos de crédito

transacionados no mercado internacional.

Fundo Multimercado

Devem possuir politicas de investimento que possuam varios
fatores de risco, sem o compromisso de concentragdo em

nenhum fator especifico.

Fonte: Adaptado de LIMA et al (2011).

A Instrucdo CVM 409, de 18/08/04 complementada pelas Instru¢cdes CVM
411, de 26/11/04, e 413, de 30/12/04, exclui de seu designio os fundos de

investimento regidos por regulamentacgdo propria, 0s quais sao elencados abaixo:

o Fundos de investimento em participacdes;

o Fundos de investimento em quotas de fundos de investimento em

participacoes;

. Fundos de investimentos em direitos creditorios;
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o Fundos de investimentos em direitos creditérios no ambito de programa
de incentivo a implementacédo de projetos de interesse social,

o Fundos de investimento em quotas de fundos de investimento em direitos
creditorios;

o Fundos de investimento da industria cinematografica nacional,

o Fundos mutuos de privatizacdo — FGTS;

o Fundos mutuos de privatizacdo — FGTS — Carteira Livre;

o Fundos de investimento em empresas emergentes;

o Fundos de indice, com quotas negociaveis em bolsa de valores ou
mercado de balc&o organizado;

o Fundos mutuos de investimento em empresas emergentes — capital
estrangeiro;

o Fundos de conversao;

o Fundos de investimento imobiliario;

o Fundos de privatizacao — capital estrangeiro;

o Fundos mutuos de ac¢bes incentivadas; e

. Fundos de investimento cultural e artistico.

2.2.1 Fundo de investimento em participacdes - FIP

Pode-se definir Fundo de Investimento em Participacbes, como uma
atividade de participagdo no capital de uma empresa com alto potencial de
crescimento, consistindo em um investimento mais dinamico e arriscado.

O fundo de investimento em participacdes ou capital de risco, segundo
Linden (2010), possibilita as empresas iniciantes, inovadoras, normalmente com
necessidade de recursos e opg¢bes de empréstimos limitadas, a obtencdo de um
financiamento que as permita alcancar uma posicdo de mercado. Esse fundo
assume, portanto, 0s riscos e incertezas dessas empresas e, contribui para o
desenvolvimento de empresas mais competitivas por meio de selecdo daquelas
empresas que tem mais chances de serem bem-sucedidas. Sao alvo também dos
fundos de investimentos, empresas maduras com alto potencial de geracao de fluxo

de caixa e, ndo apenas empresas iniciantes.



20

O processo de investimento funciona de maneira em que o investidor
aloca seu capital com expectativas de maior retorno e rentabilidade do que as
trazidas pelo mercado financeiro tradicional (LIMA, 2011).

A intencdo dos fundos € auxiliar as empresas em iniciacdo de
crescimento, antes de serem grandes empresas, sociedades anbnimas negociando
suas acbes na bolsa de valores. Quando a empresa alcanca esse estagio de
amadurecimento, devera proceder sua primeira emissao publica de acdes ou outros
papéis, modalidade de saida do fundo de participacdes mais comumente usadas
(TAKAHASHI, 2006).

Segundo OLIVEIRA e IZIQUI (2003), o capital de risco € um investimento
de longo prazo, geralmente € obtido retorno apos o desenvolvimento da empresa e
normalmente, o fundo permanece de dois a dez anos. A saida do fundo muitas
vezes se da por meio de oferta de agcbes no mercado ou, por meio da venda total ou
parcial do empreendimento.

Resumidamente, esses fundos apresentam caracteristicas distintas de
outras empresas do ramo, como por exemplo, o envolvimento ativo com o
empreendimento; participam temporariamente na empresa;, e aceleram a

transformacao da estrutura econémica das empresas.
2.2.2 Fundos de investimento em empresas emergentes — FIEE

Os Fundos de Investimento em Empresas Emergentes (FMIEE), foram
criados e regulamentados pela Instrucdo CVM 209/94, sdo conhecidos também
como Venture Capital. Tais fundos sédo constituidos sob a forma de condominio
fechado e possuem dez anos como prazo maximo de duracdo (Instrucdo CVM
209/94, Artigo 2).

Os recursos do FMIEE? devem ser aplicados em carteira diversificada de
valores mobiliarios de emissdo de empresas emergentes que, conforme define a
Instrucdo 470, promulgada em 6 de maio de 2008 pela CVM (Instrugdao CVM
470/08), sdo companhias cujo faturamento liquido anual, sado inferiores a R$ 150

milhdes, apurados no balanco de encerramento do exercicio anterior a aquisicao dos

2 . . .

Fundos de Investimento em Empresas Emergentes investem em empresas que estdo em fase de
desenvolvimento e tem alto potencial para atingir tamanho e escala nos mercados em que estédo
inseridas.
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valores mobiliarios de sua emisséo. De acordo com a ABVCAP?, esse limite de R$
150 milhdes serd determinado no momento do primeiro investimento, e ndo tera
aplicacdo quando o fundo subscrever ou efetuar novas aquisicdes de acbes ou
outros valores mobiliarios daguela mesma companhia. Nao obstante, é vedado ao
FMIEE investir em companhias cujo controle acionario seja detido por um grupo de
sociedades, de fato ou de direito, com patriménio liquido consolidado superior a R$
300 milhodes.

2.2.3 Private equity e venture capital

Os termos abordados podem ser definidos, segundo a ABVCAP -
Associacdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital — como: Private Equity
sendo a modalidade que aporta recursos em empresas ja bem desenvolvidas, em
processo de consolidacdo de mercado, para ajuda-las a se preparar para abrir
capital, fundir-se ou serem adquiridas por outras grandes empresas. Ja Venture
Capital € a modalidade que investe em empresas que ja estao faturando bem, mas
ainda estdo em fase inicial de estruturacdo e em processo de crescimento e
desenvolvimento.

A CVM, responsével pela regulamentacdo do mercado de capital de risco,
editou a Instrucdo CVM n° 209, publicada em marco de 1994, onde regulamentou o
funcionamento de fundos mutuos de investimento em empresas emergentes,
chamados de Venture Capital, e a Instrucdo CVM n° 391, publicada em julho de
2003, regulamentou investimentos em participacdes, chamada de Private Equity

define como:

Recursos destinados a aquisicdo de acbes, debéntures, bobnus de
subscricdo, ou outros titulos e valores mobiliarios conversiveis ou
permutaveis em a¢bes de emissdo de companhias, abertas ou fechadas,
participando do processo decisério da companhia investida, com efetiva
influencia na definicho de sua politica estratégica e na sua gestdo,
notadamente através da indicacdo de membros do Conselho de
Administracdo. (CVM, 2003, n°391)

3 Associacao Brasileira de Private Equity e Venture Capital, € uma entidade sem fins lucrativos que
visa o desenvolvimento da atividade de investimento de longo prazo no Pais, nas modalidades
abrangidas pelos conceitos de private equity, venture e seed capital.
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Sendo assim, de acordo com a CVM, os fundos de Private Equity além de
aportar recursos, tem influéncia sobre as decisdes da empresa através de indicagao

de membros do Conselho de Administracdo da entidade investida.

2.2.4 Caracteristicas dos fundos

Os investidores de Private Equity e Venture Capital sdo acionistas que
aportam recursos financeiros, investem em gestao para agregar valor as empresas
influenciando diretamente nas estratégias de crescimento empresarial (TAKAHASHI,
2006).

Existem as empresas gestoras de fundos de Private Equity e Venture
Capital, como as financiadoras intermediarias, que captam dinheiro de investidores e
investem nas empresas selecionadas. Atuando como intermediario no processo de
investimento, é de responsabilidade do gestor, fornecer estratégias que possibilitem
trazer o maior retorno aos investidores. Esse processo ocorre, de forma que as
empresas que administram os fundos, sdo responsaveis por selecionar
empreendimentos e alocar 0s recursos captados, administrar os negocios e reportar
0 desempenho aos investidores; por outro lado, os investidores participam de forma
limitada nas intervencdes e ndo estdo envolvidos nas operagdes do dia a dia
(SHINOHARA, 2007).

2.2.5 Constituicédo dos fundos

De acordo com Lima et al (2011), para o fundo de investimento poder
funcionar, devera conter um prévio registro na CVM, do registro em cartério de
titulos e documentos do regulamento; da elaboracdo do prospecto de divulgacéo, do
nome do auditor independente, do numero de inscricio no CNPJ e do
preenchimento do formulario padronizado de informagdes basicas do fundo.

Segundo a ABVCAP o Private Equity € um Fundo de Investimento em
Participagbes — FIP que sédo regulamentados pela Instrucdo CVM 391/03 e, de
acordo com esta norma, sédo constituidos sob a forma de condominio fechado. Essa
Instrucéo regula a constituicdo, operacao e liquidacado dos Fundos. Os investimentos

feitos nesses fundos deverdo ser sempre realizados de acordo com a sua politica de
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investimento. Caso ndo ocorra, o administrador ou o gestor da carteira podera ser

responsabilizado pelas perdas que o fundo possa vir a sofrer.

2.2.6 A industria de capital de risco no Brasil

Os fundos de Private Equity e Venture Capital € uma modalidade de
financiamento empresarial, relativamente recente no Brasil, sendo que a primeira
empresa gestora foi criada em 1981. O ciclo dos fundos no pais iniciou-se apenas
apos a estabilizacdo econbmica em 1994.

Segundo Carvalho et al. (2006), a industria apresentava uma forte
concentragéo geografica, sendo que a cidade de Sao Paulo era o principal centro de
atuacdo da industria de Private Equity no pais, onde se encontravam 66% dos
gestores, 80% do capital comprometido e 39% das empresas investidas. Entre 2004
e 2007 houve um crescimento de aproximadamente 200% do capital comprometido
na industria e, apesar desse crescimento, o numero de gestores atuantes na
indUstria e a quantidade de empresas investidas aumentaram apenas 32% e 25%,
respectivamente.

A regulamentacdo dos fundos de Private Equity e Venture Capital no
Brasil é feita pela CVM — Comissédo de Valores Mobiliérios, instrugdo n°209.

De acordo com Takahashi (2006), o BNDES e o Projeto Inovar tém
disseminado préticas dos fundos com intuito de facilitar a assimilacdo por parte das
empresas interessadas. Em 2000 foi criada a ABCR (Associacdo Brasileira de
Capital de Risco) ja com um numero significativo de fundos em atividade. Entre 2002
e 2003, o mercado de fundos de capital de risco cresceu 32%, segundo
levantamento da ABCR.

Os maiores investidores brasileiros tém sido os fundos de penséo, pela
sua capacidade de investimento em ativos de longo prazo, especialmente os de
empresas publicas tém investido quantidade significativa em fundos de Private

Equity e Venture Capital.

2.3 INVESTIMENTO

Uma parcela da populacdo possui grande disponibilidade de recursos,

outra, a disponibilidade € nula, e outra ainda, trabalha para sustentar a familia e
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pagar suas despesas, restando pouco ou nada do rendimento no final de cada més
para poupar. Independente da classe financeira, todos buscam um maior rendimento
gue os satisfaca de alguma forma. Poucas sdo as pessoas que conseguem reservar
algum dinheiro, no fim de cada més, pensando em aplica-lo para ter o melhor retorno
possivel. Apesar de existirem investimentos que geram um melhor retorno,
normalmente sdo acompanhados de maiores riscos de perdas. Em contrapeso, o
baixo risco costuma acompanhar menores lucros (RAMBO, 2014).

De acordo com Alves (2005), as expectativas de retorno estédo
relacionadas a existéncia de incertezas, que decorrem da diferenca do tempo entre
a tomada de decisao e a realizacdo do investimento. Sendo assim, o investimento &
visto como tomada de decisbes sob condicbes de incertezas, que requerem
suposicoes sobre os retornos futuros esperados, o que o torna mais volatil com o

decorrer do tempo.

2.3.1 Riscos x retorno

Quando se aplicam recursos, espera-se um retorno acima do valor
investido. Normalmente, os investimentos que envolvem mais risco costumam dar
maior retorno e vice-versa, quanto menor o risco, menor € o rendimento. Por isso é
muito importante que, na hora de decidir onde aplicar os recursos se conheca o risco
e retorno dos investimentos e que seja verificado o quanto de risco o investidor esta
disposto a correr para obter o que se deseja (RAMBO, 2014).

Uma grande caracteristica dos fundos de Private Equity e Venture Capital
€ a incerteza dessas operacdes, 0 que as torna de maior risco. O que nao implica
dizer que elas sejam menos atrativas, pois por outro lado, podem propiciar retornos
excepcionalmente altos, compensando em muito 0s riscos assumidos no momento
da contratacdo. Para reduzir a percepcao de risco dos investidores sédo efetuados
contratos altamente flexiveis, com direitos de controle e monitoramento, apdés o
investimento, assim como clausulas claras de saida, sdo essenciais para a
promocéao de maiores iniciativas de venture capital (LINDEN et al, 2010).

Os fundos de Private Equity e Venture Capital buscam explorar

ineficiéncias de mercado, através do financiamento de projetos de alto risco e
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potencial alto de retorno, comprando cotas de participagdo em agdes, enquanto o
capital dessas empresas ainda é fechado.

2.3.2 Estagios do investimento

Ao fazer um investimento, os fundos de participagdo identificam o estagio
de desenvolvimento em que a empresa investida se encontra, pois, estagios
diversos, exigem diferentes necessidades de recursos e apoio gerencial e

estratégico, conforme o quadro abaixo.

Quadro 2 — Estagios do investimento

Investimento em empresas de pequeno porte, feito
Capital Semente em fase pré-operacional para desenvolvimento de
(seed Capital) uma ideia, de um projeto, ou ainda para teses de
mercado ou registro de patentes.

Aporte em capital de empresa em fase de
estruturacdo, em geral no primeiro ano de seu

funcionamento, quando ainda ndo vende seus

Estruturacdo _ _
produtos/servigos comercialmente. Nesta fase a
(start-up) L . o
Venture empresa ja iniciou a contratagéo de profissionais e
Capital ja efetuou todos os estudos necessarios para
colocar em pratica o plano de negécios.
Aporte de capital, em geral de giro, para expansao
de empresa que ja vende seus produtos/servi¢cos
Expanséao comercialmente. O aporte também pode ser
(expansion) destinado para a expanséo da planta, de rede de

distribuicio ou ainda para ser investido em

comunicagdo e marketing.

Continua...
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Conclusao.

Private
Equity

Estagio avancado
(later stage)

Investimento em empresa que ja atingiu uma taxa

de crescimento relativamente estavel e ja

apresenta fluxo de caixa positivo.

Financiamento de
aquisicoes

(acquisition finance)

Aporte de capital para a expansao por meio da

aguisicao de outras empresas.

Tomada de controle
pelos executivos

(management buyout)

Aporte de capital para financiar uma equipe de
gestores, da prOpria empresa ou externos, que

objetivam adquirir o controle de uma empresa.

Estagio pré-emisséo

(bridge finance)

Aporte feito quando a empresa planeja uma
introdugdo em bolsa de valores em prazo de até
dois anos. Também pode envolver a reestruturacado

de posicbes acionarias de grandes acionistas.

Recuperacao Financiamento para empresa com dificuldade
empresarial operacional e/ou financeira quando existe
(turnaround) possibilidade de recuperacéo.
Investimentos em companhias em estagios
Mezanino avancados de desenvolvimento por meio de
dividas subordinadas.
PIPES (Private

Investiment in Public

Equity)

Aporte em acgbes pouco liquida de empresas

listadas em bolsa de valores.

Fonte: Adaptado de Gioelli, (2008).

Portanto, os fundos de investimento verificam em que estagio a empresa

se encontra, e para cada estagio, sdo tomadas atitudes especificas que se adequam

a necessidade da empresa no momento.

2.3.3 Ciclo de investimento

De acordo com Silva (2010), a primeira etapa do ciclo de investimento de

um fundo consiste em escolher a estrutura legal para a constituicdo do fundo. A

segunda etapa caracteriza-se pelo processo de captacdo dos recursos com

investidores qualificados, como fundos de pensdes, seguradoras ou pessoas fisicas
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com grandes somas de recursos. A terceira e quarta etapas tratam o processo de
desenvolvimento empresarial e a Ultima etapa, incide na saida do fundo com a
venda da participacdo acionaria.

Ja de acordo com Rieche e Santos (2006), o processo de investimento
consiste também em cinco principais etapas. Na prospecc¢ao ocorrem 0S processos
de pesquisa, selecdo e ajuste das oportunidades. Nessa fase o gestor de fundos
entra em contato com diversas empresas, e algumas delas sdo selecionadas. Em
seguida, realiza-se a analise das oportunidades, a propria empresa elabora o plano
de negdcios. Na analise, os principais aspectos considerados sédo: a administracao
da empresa, o mercado e o produto. A terceira etapa refere-se a negociacado e
efetivacdo do investimento; ao firmar o investimento, deve-se estabelecer o preco, o
percentual e a forma de participacédo, além de firmar o acordo com 0s acionistas.
Essa etapa € seguida pelo acompanhamento do investimento, o qual envolve o
apoio e o aconselhamento gerencial a empresa investida. A Ultima etapa do
processo de investimento de Private Equity e Venture Capital consiste no

desinvestimento, ou seja, a saida do investimento do negdcio
2.4 ATUACAO DOS FUNDOS NAS EMPRESAS E OS SEUS BENEFICIOS

Apods o fundo de investimento fazer a prospecc¢do, analisar, negociar e
investir na empresa, o novo investidor ira participar na gestao, modificando muitas
vezes a estrutura organizacional e de governanga da empresa.

De acordo com Shinohara (2007), apés a entrada do fundo na empresa,

ha algumas modificacbes e consequentemente algumas melhorias como:

. Assessoramento estratégico: os gestores dos fundos, por meio do
conselho de administracdo, participam ativamente do direcionamento
estratégico da empresa.

. Governanca: adogcdo e aprimoramento de melhores praticas de
governanca corporativa, de gestao financeira e operacional.

. Estrutura de capital: emprego de estrutura de capital composta e mais
competente, originando inovacdes a partir de operacbes financeiras
estruturadas.

. Certificacéo: a participacdo de investidores demonstra a qualidade da
gestdo e da empresa para todos os stakeholders, o que facilita a atracéo de
novos clientes, colaboradores e parceiros estratégicos, além do acesso a
linhas de financiamento com melhores prazos e taxa de juros.
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. Rede de contatos: a ampla rede de contatos dos profissionais dos
fundos facilita a busca de novos negécios, prestadores de servicos e
profissionais qualificados para compor a equipe de executivos.

° Criacdo de valor: a partir dos beneficios destacados acima, e os
mecanismos de alinhamento de interesses entre o fundo e a empresa, 0s
investimentos de capital produtivo podem gerar muito valor para o negdcio e
para seus acionistas. (SHINORA, 2007 p. 178).

Tanto o monitoramento quanto a definicdo das estratégias de adicao de
valor sdo fundamentais para o crescimento das empresas investidas. Os gestores de
Private Equity e Venture Capital séo reconhecidamente ativos enquanto investidores
ou representantes de acionistas. A participacdo no Conselho de Administracdo é
uma das atividades mais importantes no processo de acompanhamento das
empresas. Através do Conselho de Administracdo o investidor pode interferir nos
rumos das empresas, participando das decisfes estratégicas (CARVALHO;
RIBEIRO; FURTADO, 2006).

2.5 DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Segundo Soares et al (2007), as demonstracdes financeiras/contabeis
tém, como principal finalidade, fornecer informacdes referentes aos eventos
econdmicos da empresa, de forma clara e objetiva, que sera util a todos os seus
usuarios e, ao final de cada periodo social devem ser elaboradas com base na
escrituracdo contabil.

As demonstracdes financeiras tém como objetivo registrar e demonstrar
as transacdes dos eventos econdmicos, pelos lancamentos contabeis. Os principais
eventos econbmicos representam as principais atividades operacionais da empresa.
Dentro desses lancamentos contabeis, existem as contas contdbeis que permitem o
processo de acumulacdo dos valores e, consequentemente, 0 gerenciamento
contabil e financeiro. (PADOVEZE; BENEDICTO, 2011)

Ainda de acordo com Padoveze e Benedicto (2011), as principais
demonstracdes financeiras sao:

e Balanco Patrimonial;
e Demonstracdo do Resultado do Exercicio;
e Demonstracdo do Fluxo de Caixa,;

e Demonstracdes das Mutac¢des do Patrimoénio Liquido.
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Para completar, Iudicibus (2014) diz que demonstrac¢des financeiras sao
relatérios contabeis, que sdo a exposicdo resumida e ordenada pelos principais fatos

registrados pela contabilidade, em determinado periodo.
2.5.1 Balanco patrimonial

Sendo uma das principais demonstracdes financeiras, o balanco
patrimonial, segundo Soares et al (2007), tem a finalidade de demonstrar a situacao
financeira e patrimonial da entidade em determinado periodo, e é composto por trés
elementos basicos: ativo, passivo e patriménio liquido.

‘A funcdo basica do Balango Patrimonial € evidenciar o conjunto
patrimonial de uma entidade, classificando-0 em bens e direitos, evidenciados no
ativo, e em obrigacdes e valor patrimonial dos donos e acionistas, evidenciados no
passivo.” (PADOVEZE; BENEDICTO, 2011, p. 241)

De acordo com ludicibus (2014), o elemento Ativo, demonstrado no
balanco patrimonial na coluna do lado esquerdo por ordem de liquidez, evidencia os
bens e direitos de propriedade e controle da empresa, mesuraveis em dinheiro e que
representem beneficios futuros. Ou seja, sdo considerados ativos os bens a
disposicdo da empresa, sendo ela proprietaria ou ndo, sendo que se esses bens
transferem a empresa o0s beneficios, riscos e controle, independente de ser
propriedade, deveréo ser contabilizados como Ativo.

O Passivo é demonstrado na coluna direita do balanco patrimonial por
ordem de exigibilidade, evidencia toda a obrigagdo que a empresa tem com
terceiros; contas a pagar, fornecedores de matéria-prima, impostos a pagar,
financiamentos e empréstimos (IUDICIBUS, 2014).

O Patrim6nio Liquido, segundo ludicibus (2014), evidencia 0s recursos
dos proprietarios, aplicados no empreendimento e, o lucro resultante da atividade da
entidade, que normalmente uma parte € distribuida para os donos do capital e outra

parte é reinvestida no negaocio.
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2.5.2 Demonstracdo do resultado do exercicio

Segundo Padoveze (2005), a Demonstracdo de Resultado do Exercicio €
0 resumo e a classificagcdo dos principais eventos que permitiram a geracdo de
riqueza, e tem a funcéo de explicar como o resultado foi obtido.

Observa-se, no quadro 3, o modelo de DR completa.

Quadro 3 — Modelo de estrutura da DR completa
RECEITA BRUTA

(-) Impostos Incidentes sobre Vendas

(-) Devolugbes e Abatimentos

RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA

(-) CUSTO DOS PRODUTOS E SERVICOS VENDIDOS
LUCRO BRUTO

(-) DESPESAS OPERACIONAIS

Com Vendas

Gerais e Administrativas

Financeiras Liquidas

Despesas Financeiras (-) Receitas Financeiras (1)
(+/-) OUTRAS RECEITAS E DESPESAS

Equivaléncia Patrimonial

Resultado de outras Participagfes

Outras receitas operacionais
LUCRO OPERACIONAL

Outras Receitas e Despesas

Correcao Monetaria do Exercicio (2)
RESULTADO DO EXECICIO ANTES DOS IMPOSTOS SOBRE O LUCRO E
PARTICIPACOES

Proviséo para Impostos sobre o Lucro (Imposto de Renda e Contribuicdo Social)

Participacdo dos Empregados, Administradores e outras Participacdes

LUCRO (PREJUI{ZO) LIQUIDO DO EXERCICIO

LUCRO (PREJUIZO) LIQUIDO DO EXERCICIO POR ACAO DO CAPITAL SOCIAL
Fonte: PADOVEZE (2010, p. 43)
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(1) A apresentacédo das despesas financeiras deduzidas das receitas financeiras
como parte do resultado operacional da empresa, mesmo obrigatéria para fins
externos, ndo é adequada do ponto de vista gerencial e financeiro. A operacao
basica de qualquer empresa compreende comprar, produzir e vender e sua
administragao. Os aspectos financeiros, para fins gerenciais devem ser analisados
separadamente dos elementos operacionais.
(2) O procedimento legal da correcdo monetéaria de balanco foi revogado a partir de
1° de janeiro de 1996 (Lei 9.249/95).
A DR é um resumo por ordem das receitas e despesas da empresa em
um determinado periodo, deduzindo o total das despesas do total das receitas,

indicando assim o resultado: lucro ou prejuizo (IUDICIBUS, 2014).
2.5.3 Demonstracédo do fluxo de caixa

A Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC) é um dos principais relatérios
contébeis para fins gerenciais e, segundo Marion (2012), a partir da modificacdo da
Lei n°® 6.404/76 pela Lei n° 11.638/07, tornou-se obrigatdria para todas as
companhias abertas e as companhias de grande porte com patriménio liquido
superior a dois R$ 2 milhdes de reias. Sendo que essa demonstracao evidencia as
modificacdes no saldo da conta disponibilidades no balanco patrimonial da
companhia, por meio de fluxos de recebimentos e pagamentos (operagdes), de
financiamentos e de investimentos. E podem ser obtidos de forma direta, que é a
partir da movimentacao do caixa e equivalentes de caixa, ou de forma indireta, que é
com base no lucro ou prejuizo do exercicio.

O fluxo de caixa nas atividades operacionais é o mais importante, de
acordo com Padoveze e Benedicto (2011), pois representa fundamentalmente a
transformacao do lucro, que é apurado pelo regime de competéncia, em caixa, ou
seja, do recebimento ou pagamento das receitas e despesas. O fluxo de caixa das
atividades de investimento representa os valores a serem aplicados nos ativos
imobilizados, intangiveis, e investimentos de carater de permanéncia, ou seja, tem
como foco o futuro do empreendimento. Ja a atividade de financiamento
compreende a entrada de novos financiamentos e de novos aumentos de capital

social, também as amortizag6es dos financiamentos ja existentes, as redugdes do
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capital social e os pagamentos de lucros ou dividendos, ou seja, compreende ao
movimento dos supridores de capital da entidade.

2.6 ANALISE HORIZONTAL/VERTICAL

Na analise das demonstracdes financeiras sdo utilizadas formulas
matematicas e métodos cientificos para extrair dados. Segundo Matarazzo (2010),
as analises das demonstracdes financeiras podem ser mais aprofundadas com o uso
de técnicas adicionais como as analises horizontal e vertical. Sendo que essas
apontam, por exemplo, qual o principal credor e como se alterou a participacao de
cada credor nos ultimos dois exercicios. Ou entdo, que a margem reduzida do lucro

se deu em funcéo do crescimento desproporcional das despesas administrativas.

2.6.1 Analise horizontal

De acordo com Hoji (2014), a analise horizontal tem a finalidade de
evidenciar a evolucéo dos itens das demonstragdes financeiras por periodo.

Segundo Matarazzo (2010), baseia-se na evolucéo de cada conta de uma
série de uma demonstracdo, em relacdo a demonstracdo anterior ou em relacao a
uma demonstracdo utilizada como base, que geralmente é a série mais antiga. Ou
seja, a analise horizontal pode ser efetuada através do calculo das variacdes em
relacdo a um ano-base chamada de Analise Horizontal Encadeada, ou em relacao
ao ano anterior chamada de Analise Horizontal Anual.

A andlise horizontal, de acordo com Hoji (2014), tem algumas limitacdes
no calculo, uma vez que, se o valor do ano-base for nulo ndo podera ser calculado,
pois numeros ndo sao divisiveis por zero. E se 0 ano-base apresentar valor negativo,
o resultado deve ser tratado com muito cuidado para ndo ocorrer interpretacao

equivocada da evolugéo.

2.6.2 Anélise vertical

A analise vertical baseia-se em valores percentuais de cada conta em

relacdo a um valor-base das demonstracdes financeiras. No balanco calcula-se o
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percentual da conta em relagéo ao total do ativo ou passivo. Na demonstracédo do
resultado, o valor-base é o total da receita (MATARAZZO, 2010).

Segundo Hoji (2014, p. 178), “a analise vertical facilita a avaliacao da
estrutura do Ativo e do Passivo, bem como a participacdo de cada item da
Demonstragdo do Resultado na formagéo do lucro ou prejuizo.” Ainda segundo ele,
a utilidade na andlise vertical pode aumentar sensivelmente se for utilizada em

conjunto com a analise horizontal.

2.7 ANALISE DO CAPITAL DE GIRO

Capital de Giro € o recurso que auto financia a atividade principal da
empresa, necessario para continuar a adquirir 0s bens e servicos que serao
comercializados no volume que seu mercado consome, e continuar a obter a sua
principal fonte de renda operacional (ASSAF NETO; SILVA, 2002).

2.7.1 Capital circulante liquido - CCL

O Capital Circulante Liquido — CCL é o indice que avalia o quanto a
empresa possui de recurso no curto prazo para honrar suas obrigacées no curto
prazo. Esse indice é calculado pela diferenca entre o ativo circulante e o0 passivo
circulante, sendo que se o ativo circulante for maior que o passivo circulante a
empresa tem capital circulante liquido (MATARAZZO, 2010).

Segue a férmula de célculo para encontrar o CCL:

CCL = Ativo Circulante — Passivo Circulante

De acordo com Hoji (2014), o capital circulante liquido quando negativo,
pode indicar um nivel de risco para a empresa, pois suas dividas de curto prazo sao
maiores que os ativos do mesmo prazo. Ainda assim, algumas empresas
sobrevivem com o CCL negativo, pois esse fato pode ocorrer pelo proprio processo

operacional da empresa.
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2.7.2 Necessidade de capital de giro — NCG

De acordo com Matarazzo (2010), a necessidade de capital de giro —
NCG reflete o valor que a empresa precisa tomar para financiar o seu Ativo
Circulante em decorréncia das atividades de comprar, produzir e vender.

Segue a férmula de célculo para encontrar a NCG:

NCG = Ativo Circulante Operacional — Passivo Circulante Operacional

Para o calculo da NCG é necesséario verificar a diferenca entre Ativo
Circulante Operacional e Passivo Circulante Operacional, onde o Ativo Circulante
Operacional representa a aplicacao natural de capital de giro e, o Passivo Circulante
Liquido representa a fonte natural do capital de giro (HOJI, 2014).

Ainda segundo Hoji (2014), a analise da NCG é um instrumento bastante
atil, pois fornece informacdes sobre as atividades operacionais.

Segundo Matarazzo (2010), para financiar o capital de giro a empresa
pode contar, normalmente, com trés tipos de financiamentos:

e Capital circulante préprio;
e Empréstimos e financiamentos bancarios de longo prazo;

e Empréstimos bancérios de curto prazo e duplicatas descontadas.

2.7.3 Saldo em tesouraria - ST

De acordo com Lopes e Menezes (2006) o Saldo em Tesouraria — ST é a
diferenca entre o ativo circulante financeiro e passivo circulante financeiro, e
evidencia a margem de seguranca financeira, sendo que este indice € o que melhor
expressa a situacao financeira da empresa no curto prazo. Se seu saldo for positivo,
indica uma situacao financeira com folga, ja se for negativo, indica que a empresa

precisa de recursos de terceiros para financiar sua atividade operacional.

2.8 INDICADORES FINANCEIROS

Os indicadores financeiros sao instrumentos que consistem em numeros e

percentuais, resultantes das diversas inter-relacdes possiveis entre os elementos
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patrimoniais constantes do balanco patrimonial e da demonstracdo do resultado.
Conforme Padoveze e Benedicto (2011), o objetivo € buscar elementos que deem
maior clareza as analises e indiguem constatacbes do desempenho econdmico-

financeiro da entidade.
2.8.1 Iindices de liquidez

De acordo com Marion (2012; p. 278), os indices de liquidez “sao
utilizados para avaliar a capacidade de pagamento da empresa, isto €, constituem
uma apreciacdo sobre se a empresa tem capacidade para saldar seus
compromissos.” Esses indices podem avaliar essa capacidade considerando: longo
prazo e curto prazo.

No quadro 4 sdo caracterizados os principais indices de liquidez.

Quadro 4 — indices de liquidez
Indice Caracteristica Formula

Mostra a capacidade de pagamento em curto

prazo, considerando 0s estoques e os titulos a

Liquidez _ _ _ | Ativo Circulante /
receber independente de seu vencimento. E _ _
Corrente ] o ] Passivo Circulante
considerado um bom indice quando acima de
1,0.

Mostra a capacidade de pagamento em curto . .
Ativo Circulante —
o prazo desprezando o estoque. Demonstra _
Liquidez Seca o o Estoques / Passivo
nesse indicador a dependéncia dos estoques |
o . Circulante
para liquidar seus compromissos.

Mostra a capacidade de pagamento a longo | (Ativo Circulante +

o prazo considerando tudo que ela convertera em | Realizavel LP) /
Liquidez Geral o _ L _ _
dinheiro relacionando todas as obrigacbes | (Passivo Circulante

assumidas. + Exigivel LP)
o Mostra a capacidade de pagamento | o
Liquidez _ L ) Disponibilidades  /
, considerando o dinheiro ja disponivel com as _ _
Imediata Passivo Circulante

obriga¢cBes assumidas em curto prazo.
Fonte: Adaptado de Marion (2012).
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Portanto, os indices de liquidez servem para avaliar a capacidade de
pagamento frente as suas obrigacfes, sendo um critério muito importante para a

avaliacao dos gestores.

2.8.2 indices de endividamento

de

endividamento da empresa e, mostram a posi¢cao do capital proprio em relacdo ao

Esses indices tém como finalidade bésica mensurar o nivel
capital de terceiros. De acordo com Padoveze e Benedicto (2011), seu objetivo &
transformar em percentuais o quanto os ativos sdo financiados com capital de
terceiros ou proprios ou se a empresa tem maior dependéncia de recursos de
terceiros.

No quadro 5 sdo caracterizados os principais indices de endividamento.

Quadro 5 — indices de endividamento

Indice

Caracteristica

Férmula

Participacdo do capital de

Monstra quanto do ativo total é

(Passivo Circulante

+

Grau de Endividamento

Exigivel Total

terceiros sobre os | financiado com capital de | Exigivel a LP) /
recursos totais terceiros. Patrimonio Liquido
Mostra a dependéncia da

/

empresa em relacdo ao capital o
] Patriménio Liquido
de terceiros.

Mostra o desdobramento do

Composicao do o Passivo  Circulante /
o endividamento em curto e longo o
endividamento Exigivel Total

prazo.

Fonte: Adaptado de Padoveze e Benedicto (2011).
Os indices de endividamento revelam o grau de endividamento, ou seja, 0
guanto a empresa dependem de recursos de terceiros para conduzir o negocio.

2.8.3 indices de rentabilidade

Os indices de rentabilidade tém o objetivo de mensurar o retorno do
capital investido e identificar os fatores que conduziram a essa rentabilidade, ou

seja, trata-se de um critério de avaliacdo do desempenho da empresa.



De

maneira geral, portanto, devemos

relacionar

37

um lucro de um

empreendimento com algum valor que expresse a dimensé&o relativa do
mesmo, para analisar o0 quao bem se saiu a empresa em um determinado
periodo. O melhor conceito de dimensdo podera ser ora o volume de
vendas, ora o valor do ativo total, ora valor do patrimdnio liquido, ou valor do
ativo operacional, dependendo da aplicacdo que fizermos. (IUDICIBUS,
2014; p. 105).

No quadro 6 estdo caracterizados os principais indices de rentabilidade.

Quadro 6 — indices de rentabilidade

indices

Caracteristicas

Formula

Margem Bruta

Representa o percentual das receitas
liquidas apés a deducéo do custo das

mercadorias.

Lucro Bruto /

Vendas Liquidas

Continua...

Conclusao.

Margem Operacional

Identifica o desempenho operacional
da empresa.

Lucro operacional /
Vendas Liquidas

Giro do Ativo

Identifica o volume de vendas em

relacéo ao investimento total.

Vendas Liquidas /
Ativo Médio Total

Rentabilidade
Patriménio Liquido

do

Identifica a taxa de rendimento em

relagdo ao investimento dos socios.

Lucro  Liquido /
Patrimbdnio  Liquido
Médio

Fonte: Adaptado de IUDICIBUS (2014).

Os indicadores de rentabilidade evidenciam o quanto de retorno a

empresa recebeu em relacédo aos investimentos feitos.

2.9 RETORNO SOBRE O INVESTIMENTO

Os indicadores de rentabilidade servem para medir a capacidade

econbmica da empresa, isto é, evidenciam o grau de éxito econémico obtido pelo

capital investido da empresa, ou ainda, qual o real retorno para a empresa em

funcdo dos investimentos. O embasamento adotado para comparar o estudo dos

resultados empresariais sdo o ativo total, o patriménio liquido e as receitas de
vendas (ASSAF NETO, 2008).
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Os quocientes da “rentabilidade” objetivam demonstrar o retorno
proporcionado pelos investimentos realizados na empresa. Destarte, ao
avaliar a rentabilidade os investidores terdo condicdes de decidir se vale a
pena manter o empreendimento, se € interessante economicamente aplicar
mais capital no negécio ou se a companhia esta proporcionando retorno
inferior a outras oportunidades de investimento disponiveis. (WERNKE,
2008 p. 243).

Sendo assim, de acordo com Wernke (2008), o resultado dos céalculos de
rentabilidade, demonstram o retorno proporcionado pelo investimento, de forma que,
o empreendedor podera verificar e decidir se € interessante, economicamente,
continuar investindo no negécio, ou procurar oportunidades de investimento mais

rentaveis no mercado.

2.9.1 Return on investiment - ROI

Return On Investiment — ROl é a expressdo utilizada em inglés para
analisar o retorno sobre o investimento. O ROI, segundo Kassai et al (2000) € uma
medida que quantifica o retorno produzido pelas decisbes do investimento e pondera
a atratividade econbmica da empresa. Serve como parametro para a estimativa do
desempenho da empresa em relacdo ao mercado concorrente e a periodos
anteriores.

Logo, o ROI pode ser apurado através da seguinte equacao:

ROI = Lucro operacional (antes do Imposto de Renda)

Investimento Médio (Passivos Onerosos + PL)

Com relacédo ao calculo do ROI, ndo ha uma concordancia a respeito dos

fatores que devem ser considerados para a determinagao do ROI (WERNKE, 2008).

2.9.2 Return on assets — ROA

O ROA significa a “taxa de retorno gerado pelas aplica¢fes realizadas por
uma empresa em seus ativos. Indica o retorno gerado por cada R$ 1,00 investido
pela empresa” (ASSAF NETO, 2008, p. 229). E é uma medida que quantifica o

resultado operacional da empresa.
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Segundo Kassai et al (2000), um ROA maior que o custo de suas dividas
indica que a empresa possui uma alavancagem financeira positiva, tendo isso como
base, em uma decisdo de novos financiamentos, deve-se evitar taxas maiores que a
ROA da empresa.

O indicador é calculado da seguinte forma:

ROA = Lucro Operacional
Ativo Total Médio

Com a utilizagdo do indicador ROA podem ser identificados alguns
beneficios como: a identificacdo de como a margem do lucro aumenta ou diminui; a
possibilidade de medir a eficiéncia dos ativos permanentes em produzir vendas; a
possibilidade de avaliar a gestdo do capital de giro mediante os indicadores
mensurados em dias; o estabelecimento de medidas que se estima a habilidade do
gestor para controlar custos e despesas em funcdo do volume de vendas; a
comparacao das medidas de eficiéncia; e estabelece o patamar maximo de custo de

captacao de recursos que a empresa pode suportar (WERNKE, 2008).

2.9.3 Return on equity — ROE

O Return On Equity - ROE significa o retorno sobre o capital investido
pelos socios, ou seja, ele mede a rentabilidade sobre os recursos liquidos da
empresa. (KASSAI et al, 2000).

Para calcula-lo usa-se a seguinte expressao:

ROE = Lucro Liquido

Patriménio Liquido Médio

De acordo com Assaf Neto (2008), o ROE trata da mensuracédo do retorno
que a empresa tem dos recursos aplicados por seus proprietarios (acionistas), ou
seja, para cada R$ 1,00 de recursos proprios (patrimdnio liquido) investido na

empresa, quanto os acionistas embolsam de retorno, ou seja, € a taxa minima de
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retorno exigida pelo acionista, e para se tornar atraente deve ser igual ou maior que

a taxa de oportunidade.
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3. METODOLOGIA DA PESQUISA

Na presente secdo, sdo abordados o enquadramento metodoldgico e os
procedimentos para a coleta e analise de dados para o estudo, que consiste em
detalhar os beneficios gerados pelos fundos de participacdo ou fundos de capital de

risco, as empresas investidas.
3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

Na visdo de Leopardi (2002, p.163) “metodologia € a arte de dirigir o
espirito na investigacdo da realidade por meio do estudo dos métodos, técnicas e
procedimentos capazes de possibilitar o alcance dos objetivos”.

Quanto a abordagem do problema a pesquisa sera qualitativa. De acordo
com Oliveira (1999, p. 116),

[...] justifica-se o fato de o tratamento qualitativo de um problema, que pode
ser uma opcado do pesquisador, apresentar-se de uma forma adequada para
poder entender a relagdo de causa e efeito do fendmeno e
consequentemente chegar a sua verdade e razao.

Em relacdo ao objetivo da pesquisa, o0 presente trabalho caracteriza se
como pesquisa descritiva. Segundo Jung (2004, p. 152), “o processo descritivo visa
a identificacdo, registro e analise das caracteristicas, fatores ou variaveis que se
relacionam com o fendmeno ou processo”. Dessa forma, foi realizada a descricédo da
caracterizacdo dos fundos de capital de risco e sua atuacdo nas empresas
investidas.

Quanto aos procedimentos, se classifica como estudo de caso e pesquisa
bibliografica. Gressler (2004, p. 55) afirma que o estudo de caso “dedica-se a
estudos intensivos do passado, presente e de interagbes ambientais
(socioeconbémico, politica e cultural) de uma unidade: individuo, grupo, instituicdes
ou comunidade, selecionada por sua especificidade”.

A partir desses conceitos entende-se que a presente pesquisa € norteada
pelo referencial tedrico, por meio de livros, artigos cientificos publicados e outros
materiais, para bem desenvolver o estudo e andlise da empresa em estudo,
verificando quais os beneficios que os fundos de capital de risco apresentaram a

empresa.
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3.2 PROCEDIMENTOS PARA COLETA E ANALISE DOS DADOS

Para atingir os objetivos do presente trabalho, foi elaborado um estudo de
caso em uma empresa industrial do ramo de revestimentos ceramicos, situada no
municipio de Cricidma, Santa Catarina. Foram levantados dados através de
questionarios abertos e fechados, e pesquisas em documentos e arquivos
relacionados a compra de participacdo da empresa, e andlise do regulamento do
fundo de capital de risco, que fez a referida aquisi¢ao.
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4 ESTUDO DE CASO

4.1 A EMPRESA

A empresa ALFA S/A, objeto do estudo de caso da presente pesquisa €
uma das maiores industria do ramo de revestimento ceramico do Brasil. Situada no
municipio de Cricima, foi constituida em 1970. Desde a sua origem, a empresa
cresceu até atingir uma posicao de destaque no mercado brasileiro e mundial.

Em 2012, a empresa com o objetivo de melhorar sua estrutura de capital,
decidiu realizar uma operacdo de capitalizacdo mediante a um investimento de um
Fundo de Investimento em Participacfes — FIP. Ap6s a conclusao das operagfes 0
Fundo passou a deter 70% do capital da companhia, além disso, a empresa teve

Seu corpo executivo enriquecido com o novo quadro societario.

4.1.1 Caracteristicas

A empresa tem como missao: “Proporcionar solu¢cdes de revestimento
com inovacdo e valor adequado, superando as expectativas de nossos clientes,
profissionais, acionistas e fornecedores”.

Sua visao é: “Ser a mais lucrativa empresa de revestimentos ho mundo
até 2017 sendo referéncia em inovacédo e formacao de tendéncia”.

A empresa tem por valores:

e Time de donos: Recrutamos, desenvolvemos e mantemos os melhores.
Gente € nosso principal ativo! Nosso Time cresce por mérito, trabalhando
junto, com alegria e calor humano. Cuidamos do nosso negécio todos os dias.

e Fazemos acontecer. Somos obstinados por resultados. Cumprimos o que
prometemos, com simplicidade, eficAcia e austeridade. Temos senso de
urgéncia e ndo enrolamos! Temos iniciativa com acabativa.

e Paixao pelo negécio: Temos orgulho de trabalhar nesta empresa, atender e
satisfazer nosso cliente! Vestimos a camisa! Buscamos ser sempre 0S
melhores, o inconformismo € constante. Buscamos oportunidades e achamos

formas de resolvé-las com criatividade e responsabilidade.
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e FEtica e humildade: Ndo fazemos gol de m&o, somos transparentes! N&o
sacrificamos nosso nome ou marca para atingir resultados. Temos humildade
de aprender e admitir nossos erros.

e Sustentabilidade: Pensamos no futuro! Agimos no sentido que as dimensdes
econdmica, social e ambiental estejam sempre em equilibrio. Respeitamos a
vida, geramos resultados buscando a exceléncia nas questfes de saude e

seguranga! Fazemos mais com menos!
4.1.2 Produtos e servicos

A Companhia e suas controladas tém por objetivo a fabricacdo e comércio
de revestimentos ceramicos, tais como, azulejos, pisos esmaltados e porcelanato,
bem como seus componentes e acessorios.

A empresa possui duas marcas para comercializacdo, sendo uma delas

exclusiva para porcelanato.
4.1.3 Clientes

Os produtos da empresa em estudo sdo comercializados para lojistas e
construtoras no Brasil e em mais de 50 paises, sendo a Unica empresa brasileira do
setor que pratica sustentabilidade com certificacdo LEED Compliance, concedida

pelo Scientific Certification Systems — SCS.
4.1.4 Regime tributéario

A empresa em estudo é optante pelo regime tributario do lucro real,

apurado anualmente e, o estimado, pago mensalmente.
4.1.5 Organograma

O organograma € um grafico que demonstra a estrutura hierarquica de
uma empresa, representando os diferentes cargos e as ligacdes entre eles.

A figura 2 mostra o organograma da empresa ALFA S/A.
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Figura 1 — Organograma adaptado da empresa em estudo
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Fonte: Acervo da empresa (2016).

A estrutura hierarquica da empresa demonstra grande organizacao entre
0s setores e relagdo de comunicacgéo entre eles. Demonstra também, que a empresa

tem uma ampla estrutura de gestéao.
4.2 ETAPAS DO ESTUDO

Para atingir os objetivos da presente pesquisa, foram objeto de estudo as
demonstracdes financeiras da empresa dos anos de 2010 a 2015. Foi realizada
analise da situacdo financeira, econbmica e patrimonial anterior a participacdo do
Fundo de investimento, bem como, as demonstra¢cfes durante o aporte e entrada do
Fundo de investimento e, das demonstra¢cées apds o fundo ja estar instalado na
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empresa. Assim, pode-se verificar através de indices e estudos, quais os beneficios

ou maleficios foram gerados a empresa investida. A figura 3 mostra as etapas do

estudo.

Figura 2 — Etapas do estudo
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Fonte: Elaborado pela autora (2016).

Apds as anadlises, poder-se-a4 identificar quais beneficios, realmente,

foram atingidos pela entrada do Fundo na empresa.

4.3 ANALISE DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DE 2010 A 2015

Conforme foram analisadas as demonstra¢gfes financeiras nos anos de

2010 a 2015, é possivel verificar algumas mudancas financeiras apos a entrada do

Fundo na empresa.

4.3.1 Analise do balang¢o patrimonial

No quadro 07 a seguir, pode-se visualizar as analises vertical e horizontal

do balanco patrimonial entre os anos de 2010 e 2015.



Quadro 7 — Balanco patrimonial (milhdes R$)

a7

AV

Caixa e Equivalentes de caixa 5.508 0,61% 54 0,01% -90 02% 51.098| 9,81%|9452503% 2258 0,34%| -9558% 72.337| 1031%| 3103 59% 14 456 1,87%( -80,02%
Aplicaches Financeiras 18.758 2.08% 15.387 1,56% =17 97% 11.694| 225% -24 00% 131300 1,97%| 12.28% 0| 0,00%)]| -100,00% 0] 0,00%
Contas a receber de clientes 99 111| 11,01%| 121.742| 12 36% 22 83% 98.555| 18,93% -10,05%| 162732| 24 46%| 6512%| 152.352| 2172% -6,38%| 130.576| 16,92%| -14 29%
Bancos contas vinculadas 20.965 2,33% 9.652 0,98% -53,96% 429) 0,08% -95,56% 2.994| 0,45%| 597,90% 7.602] 1,08%| 153.91% 11.011]  1,43%[ 4484%
Estoques 54136 §,01% 71677 7.28% 32.40%| 110.823| 21,29% 54, 61%| 151.894| 2283%| 37.06%) 120132| 1713%| -2091%| 152.808| 19,81%| 27 20%
Impostos a recuperar 3.159 0,35% 2.280 0,23% -27 ,83% 3.033) 0,58% 33,03% 2677 040%| -1174% 0| 0,00%]| -100,00% 0] 0,00%
Pagamentos Antecipados 1.374 0,15% 578 0,06% -57,93% 990) 0,19% 71,28% 500| 0,08%| -4849% 0| 0,00%]| -100,00% 0] 0,00%
Processos Judiciais 35.053 3,80% 35113 3,56% 0,17% 19.012] 3,65% -45 B5% 214000 322%| 1256% 0| 0,00%]| -100,00% 0] 0,00%

Iméveis para venda 2187 0,24% 2.084 0,21% -4 71% 158) 0,03% -92 37% 120 0,02%| -2453% 0| 0,00%]| -100,00% 0] 0,00%

Qutras contas a receber 11.140 1,24% 16.794 1,70% 50 75% 5.555] 1,07% -66,92% 5699) 0,8G6% 2,59% 23.066| 329%| 30474% 18.990| 2 46%| -17 67%
Total do Ativo Circulante 251.301| 27,92%| 275.361| 27,95% 9,53%| 301.348| 57,88% 9,44%| 363.404| 54,63% 20,59%] 375489 53,53% 3,33%] 327.841( 4249%| 12,60%
Imposto de Renda e

Contribuicio Social diferidos 15.218 1,69% 26 466 2 69% 73.91% 30.133] 579% 13,B6% 0| 0,00%]| -100,00% 57B3| 0B83% 2109] 0,27%)| -6356%
Impostos a recuperar 1.313 0,15% 3649 037%| 177.91% 3.454| 0,66% -5,34% 2041 031%| -4091% 1.801| 0,26%| -1176% 16.070 208%[792 28%
Depdsitos judiciais 2700 0,30% 4163 0,42% 54,19% 2.822] 054% -32,21% 2529) 0,38%| -10,38% 2160 0,31%| -1459% 3.664| 0,47%| 6963%
Emp. com pessoas ligadas 21.385 2,38% 31.400 3,19% 46 83% 0] 0,00%| -100,00% 0| 0,00% 0] 0,00% 0] 0,00%
Aplicaces financeiras 30 0,00% 9.926 1,01% | 32986 67% 10.733] 2,06% 8,13% M1.714] 1,76% 9,14% 1.031] 015%| -9120% 1107 014%) 737T%
Contas a receber de clientes 3.153 0,35% 4.464 0,45% 4158% 122)  0,02% -97,27% 842| 0,13%| 590,16% 7500 011%| -10,93% 494| 0,06%)| -34 13%
Debéntures 141452 1571%| 146.349| 14 B86% 3,46% 0] 0,00%| -100,00% 0| 0,00% 0| 0,00% 0] 0,00%

Qutras contas a receber 12.255 1,36% 16.988 1,72% 38 62% 0] 0,00%| -100,00% 0| 0,00% 0| 0,00% 0] 0,00%
Investimentos 1.046 0,12% 1.076 0,11% 2.87% 45G6) 0,09% -57 62% 460 0,07% 0,88% 461 007% 0,22% 463 0,06%|) 043%
Imabilizado 440 652| 4894%| 4533985 4602% 289%| 149.0822| 28,80% -66,93%| 251.904| 37 87%| 68,02%| 264597| 3772% 5.04%| 368.161| 47,72%([ 3914%
Intangivel 9709 1,00% 11.922 1,21% 21 67% 21642 416% 81,53% 21.132] 318% -2,36% 21842 311% 3,36% 21223 275%| -2B3%
Crédito com terceiros 0 0,00% 0 0,00% 0] 0,00% 11.184| 1,68% 27555 3,93%| 14638% 30,386 3,94%| 1027%
Total do Ativo nao Circulante | 648.003| 71,07%| 700.798| 72,05% 9,54%| 219.284| 4212% -69,11%| 301.806| 4537% 37,63%] 325.985| 4647% 8,01%| 443.677| 57,51%| 36,10%|
Total do Ativo 900.394| 100,00%] 985.159| 100,00% 9,41%| 520.632)| 100,00% A7,15%| 665.210| 100,00% 27, 77%] 701.474)|100,00% 545%| T71.518[100,00%| 9,99%

Continua...
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Concluséao.

PASSIVO

AV

AV

Empréstimo e financiamento 134722 14 96%| 151606 1539% 12,53% G6.754| 1282% -5597%| 153123| 23,02%| 12938%| 149923 2137% -2,09%| 155.024| 20,09% 3.40%
Parcela empréstimosLP 22808 2 53% 13.621 1.38% -40 28% 0| 0,00%| -100,00% 0| 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Fornecedores 91.404| 1015%| 119529 1213% 30,77% 94,230 1810% -21,17% 91.812| 13,80% -2 57% 90,758 1294% -1,158%| 119.692| 1551% 31,88%
Obrigaches trabalhistas 20.328 2,26% 18.105 1,84% -10,94% 16.7300 321% -7,59% 21916 3,29% 31,00% 26,760 381% 22 10% 21190 275% -20,81%
Impostos a recolher 49105 5, 45% 80172 8 14% 63,27% 45 601 8 76% -43 12% 44 147 6,64% -3,19% 21613 3,08%| -51,04% 42 325 549% 95 83%
Adiantamento de clientes 27.795 3,09% 24.041 2 44% -13,51% 227583 43T% -5,36% 18.439 277%| -1896% 134001 191%| -27,33% 15.308] 1098% 14,25%
Quiros 8.931 0,99% 11.961 1,21% 33,93% 9447 181% -21,02% 11526 1,73% 22,01% 12167 173% 5,06% 9872 1,28% -18,86%
Debéntures 0 0,00% 0 0,00% 12038 231% 29116 438%| 14187% 32741 4 67% 12 45% 41608 5,39% 27 08%
Cessdo de crédito

fornecedores 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0| 0,00% 0 0,00% 17.357| 2256%

Total do Passivo Circulante 355.004| 3944%| 419.035| 4253% 18,01%| 267.553| 51,39% -36,15% 370.079| 5563% 38,32%| 347.367| 4952% 6,14% 422377 54,75% 21,59%
Empréstimo e financiamento 76.804 8,03%| 114.964| 1167% 49 68% 86.041| 16,53% -25,16% 81.308| 12,22% -5,50% 78.192] 11,156% -3,83%| 106.066| 13,75% 35,65%
Fornecedaores 16670 1,73% 9043 0 92% -41,82% 3.334| 0,64% -63,13% 0| 0,00%| -10000% 0 0,00% 23001 0,30%
Adiantamento de clientes 3.487 0,39% 4 416 0,45% 26,64% 1.846| 0,35% -58,20% 844 013%| -5428% 4724 067%| 45972% 12421 0,16% -7371%
IR e CSLL diferidos 66.836 7.42% 63.299 6,43% -5,20% 0 0,00%| -100,00% 7.324) 1,10% 25103 358%| 24275% 31.086] 403% 23,83%
Impoastos a recolher 239169 2656%| 250272 2540% 4 64%| 229.925| 44 16% -8,13%| 205946| 30,96%| -1043%| 130630( 1862%| -3657% 67.003] 8,68% -4371%
Provisfes para contigéncias 5.374 0,60% 20831 211% 287 63% 18.634| 358% -10,55% 18778 2.62% 077% 8914 127%| -5253% 13.246] 172% 48 60%
Quiros 1.724 0,19% 1.721 0,17% -0,17% 239 0,05% -86,11% 1.024| 0,15%| 32845% 24331 0,35%| 137,60% 56101 073%| 13058%
Debéntures 0 0,00% 0 0,00% 77163 1482% 48227 7,25%| -3750%| 103.939| 1482%| 11552% 64761 8,39% -37,69%
Passivo nao Circulante 408.964| 4542%| 464.546| 4715% 13,59%| 417.182| 80,13% 10,20%| 363.451| 54,64%| -12,88%| 353.935) 5046% -2,62%| 291.314| 37,76% -17,69%)|
Patrimonio Liquido

Capital Social 94,243 1047% 94,243 9 57% 0,00%| 199.881| 3841% 112,20% | 199.981| 30,06% 0,00%| 199981 2851% 0,00%| 199981 2592% 0,00%
Reserva de Capital 0 0,00% 0 0,00% 66.004| 12 68% 66.004| 992% 0,00% 66.004] 941% 0,00% 66.004] 856% 0,00%
Reserva de reavaliacio 129742 14 41%| 122875 1247% -5,29% af 0,00%| -10000% 0| 0,00% 0] 0,00% 000%| 0,00%

Ajuste de conversao 0 0,00% 0 0.00% 0 0,00% 0| 0,00% 18] 0,00% 138] 002%| 82667%
Prejuizos Acomulados -87.649) -973%| -115.540| -1173% 31,82%| -430.088| -82 61% 27224% | -334.305| -50 26% | -2227%| -265.828| -37 90%| -2048%| -208.297| -27 00% -21,64%
Patrimdnio liquido total 136.336 1514%] 101.573 10,31% -25,49%| -164.103| -31,52%| -261,55%| -68.320| -10,27%| -58,37% 172 0,02%] -100,25%, 57.827| 7,50%| 33520,35%
Total do Passivo e PL 900.394| 100,00%]| 985.159| 100,00% 9.41%) 520.632| 100,00% A7 15%| 665.210| 100,00% 27,71 701.474)|100,00% 545%| 771.518|100,00% 9,99%,

Fonte: Elaborado pelo autora (2016).
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De acordo com os dados analisados do Balanco Patrimonial, apés o
aporte de recursos do Fundo de Investimento em Participagdes — FIP, no Ativo
Circulante, as contas de Caixa e equivalentes, Cliente e Estoque tiveram aumento e,
se mantiveram assim durante todo o periodo analisado. Em 2014 foram feitos
resgates das aplicacdes financeiras e, recebidos os Créditos de Processos Judiciais
trazendo assim um aumento relevante na conta Caixa. J& no Ativo néo circulante, a
conta de Clientes, ap0s o ano de 2012, teve uma reducdo e se manteve assim até
2015.

Nota-se, que no Passivo Circulante apdés o aporte do Fundo, teve uma
grande reducéo, sendo que no decorrer dos anos voltou a aumentar e, em 2015 o
Passivo Circulante estava 0,80% maior do que em 2011, notando que com a entrada
de recurso, a empresa teve uma diminuicdo das obrigacdes de curto prazo. Ja o
Passivo nao Circulante teve reducdes com o passar dos anos.

Em 2013, a conta de Fornecedores no Passivo nao Circulante foi zerada,
mostrando que a empresa estava conseguindo honrar suas dividas mais rapido,
mas, em 2015 essa conta obteve saldo novamente.

A conta de Debéntures surgiu em 2012 ap6s a entrada do Fundo, tanto no
Passivo Circulante como no Passivo ndo Circulante, pois a empresa fez emissao de
Debéntures ndo conversiveis em acdes no valor de R$ 90 milhdes.

Com o aporte do Fundo no valor de R$ 200 milhdes, a empresa teve um
aumento de capital no valor de R$ 105.738 milhdes e, foi criada a conta de Reserva
de Capital no valor de R$ 66.004 milhdes. Os prejuizos acumulados, desde a
entrada do Fundo, comecaram a ter redugéo.

4.3.2 Analise do demonstrativo do resultado

No quadro 08 a seguir, podemos visualizar as analises vertical e

horizontal do demonstrativo de resultado entre os anos de 2010 e 2015.
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Quadro 8 — Demonstrativo do resultado (milhdes R$)

DEMONSTRATIVO DE
RESULTADDS 2012 AV 2013 AV 2014 AV 2015 AV
Receita Operacional Liquida 498.891| 100,00%| 560.520| 100,00% 12,35%| 598.245|100,00% 6,73%| 693.543|100,00% 15,93%| 675.262(100,00% -2,64%| 652.719|100,00%| -3,34%
Custo dos Produtos Vendidos| (313.778)| -62,90%| (363.378)| -64,83% 15,81%| (409.530)| -68,46% 12,70%| (470.091)| -67,78% 14,79% | (447.422)| -66,26% -4,82%| (440.103)| -67,43%| -1,64%
Lucro Bruto 185113 3710%| 197.142| 3517% 6,60% 188.715| 31,54% 4.27%| 223.452| 32,22% 18, 41%| 227.840( 33,74% 1,96% 212.616| 32,57%| -6,68%
Despesas Operacionais (129.794) -26,02%|(165.170)| -29,47T% 27,26%| (412.242)| -68,91% 149,59%| (20.353)| -2,93%| -95,06%| (84.612)| -12,53%| 315,72%| (60.213)| -9,22%| -28,84%
Comerciais (65.738)| -13,18%| (69.348)| -1237% 5,49%| (75.678)|-12,65% 9.13%| (B2.668)[-11,92% 9.24% | (96.391)[-1427%| 1660%| (83.585)|-1281%| -13,20%
Gerais e Administrativas (28.678)| -575%| (34592) -617% 2062%| (31.864) -533% -7,89%| (33.486) -483% 5,09%| (30409) -450% -9.19%| (29.998) -460%| -135%
Qutras despesas Op. (4.515) -091%| (6.542)] -1,17% 44 89%| (3.024) -051% -53,78%| (4.044)) -058%| 3373% 0] 0,00%( -100,00% 53.370] 818%
QOutras Receitas 18.009 3,61% 2233 0,40% -87,60% 2737 0,46% 22 57% 99.845| 14,40%| 3547 97% 42 188| 6,25%]| -57.75% 0] 0,00%(-100,00%
Qutras despesas (48.872)| -BB0%| (56.920) -10,15% 16,47%| (304.413)| -50,88%| 43481% 0] 0,00%]| -100,00% 0] 0,00% 0] 000%
Lucro Operacional antes do
resultado Financeiro 55.319] 11,09%| 31.972 5,70% -A2,20%)| (223.527)| -37,36%| -799,13%| 203.009| 29,28%| -190,86%| 143.228( 21,21%| -2948%| 152.403| 23,35% 6,41%
Resultado Financeiro (70.107)] -14,05%] (81.514)] -14,54% 16,27%| (86.124)] -14,40% 5,66%| (56.619)] -B,16%| -34,26%| (54.145) -B,02% -4,37%| (58.538) -8,97% 8,12%
Receitas Financeiras 16.632 3,33% 48.515 8,66%| 191,70% 27513 4,60% -43,29% 25242 364% -8,258% 27.089) 401% 7,36% 51.555| 7, 90%| 90,25%
Despesas Financeiras (BE.739)| -17,39%](130.029)] -23,20% 49 81%| (113.637)| -19,00% -12,61%| (81.861)] -11,80%| -27 96%| (81.244)|-12,03% -0,75%] (110.094)| -16,87%| 3551%
Lucro/Prejuizo Antes do IRICS| (14.788) -2,96%| (49.542) -8,84% 235,01%| (309.651)| -51,76% 525,03%| 146.480| 2112%| -147.30%| 89.083| 13,19%| -39,18%| 93.864| 14,38% 5,37%
IR/CS Diferidos 5.968 1,20% 14.784 2,64%| 147.80% G6.965| 11,19%| 35296%| (37.456) -540%| -15593%| (11.454)] -170%| -6942%| (10.880) -167%| -501%
Impostos Correntes 0 0,00% 0 0,00% 0| 0,00% (13.241)] -1,91% (9.152)] -1,36%| -30.88%| (23.087)| -354%| 152 26%
Resultado Liquido das
operacies descontinuadas 0 0,00% 0 0,00% 0] 0,00% 0] 0,00% 0] 0,00% (2.366) -0,36%
Prejuizo do Exercicio (8.822) -1,77%| (34.758) -6,20% 293,99%| (242.686)| 40,57% 598,22%| 95783 13,81%| -13947%| 68477| 1014%] -2851%| &7.531 §,81%| -15,98%

Fonte: Elaborado pelo autora (2016).

De acordo com os dados do Demonstrativo do Resultado — DR, a Receita Operacional Liquida teve aumentos
consecutivos até o ano de 2013, a partir dai comecou a ter uma reduc¢éo devido ao desaquecimento da economia mundial.

Em 2012 as Despesas Operacionais tiveram um aumento de 149,59% em relagcdo ao ano de 2011, sendo relevante ao
resultado do exercicio, acontecendo neste ano a realiza¢do da aquisicdo da empresa pelo Fundo em 70% do capital. J& no ano de
2013, teve uma queda brusca, pois a empresa registrou créditos relativos a correcdo monetéaria de Crédito de Terceiros e, em 2014

voltou a subir e se manteve em 2015, tendo uma redugéo ndo expressiva.
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O Resultado Financeiro da empresa se manteve negativo durante todo o
periodo sem alteracdes relevantes.

A empresa vinha tendo consecutivos prejuizos pois estava tendo muitas
despesas financeiras, e em 2012 teve um aumento do prejuizo de 598,22% a mais
gue o ano anterior, devido ao aumento das despesas operacionais. Sendo que em
2013 obteve o maior lucro do periodo analisado, porém em 2014 teve uma queda de
28,51% e em 2015 de 39,94% em relacdo ao ano de 2013, devido as reducbes da

receita de vendas.

4.3.3 Anélise dos indicadores

Nos quadros 9 a 13, a seguir, € possivel visualizar as analises dos
indicadores de Liquidez, endividamento, rentabilidade, de giro e de retorno entre 0s
anos de 2010 e 2015.

4.3.3.1 Indicadores de Liquidez

No quadro 09 pode-se visualizar os indicadores de liquidez do periodo de
2010 a 2015.

Quadro 9 — Indicadores de liquidez

Liquidez ‘ 2010 ‘ 2011 2012 2013 2014 2015
Liguidez Corrente 0,71 0,66 1,13 0,98 1,08 0,78
Liquidez Seca 0,56| 0,49 0,71 0,57 0,74 0,41
Liquidez Geral 0,59| 0,59 0,51 0,52 0,55 0,49
Liquidez imediata 0,07| 0,04 0,23 0,04 0,21 0,03

Fonte: Elaborado pela autora (2016).

A empresa demonstra pouca liquidez, sendo que apenas em 2012 e em
2014 obteve bons indices de Liquidez Corrente, podendo ser visualizado que a
empresa possui recursos para honrar suas obrigacdes no curto prazo nesses anos.

Sem o0 recurso disponivel em estoque a empresa consegue liquidar
somente parte de suas exigibilidades. Na liquidez geral, que traz também, os
realizaveis e 0s exigiveis em longo prazo, a empresa consegue honrar apenas
metade de suas obrigacfes durante o periodo analisado, e 0 que ela possui de

recursos imediatos, consegue honrar insignificativamente suas obrigacbes no curto
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prazo, demonstrando assim que a empresa depende, muito, financeiramente de

recursos de terceiros.
4.3.3.2 Indicadores de endividamento

No quadro 10 visualizam-se os indicadores de endividamento do periodo
de 2010 a 2015.

Quadro 10 — Indicadores de endividamento
Endividamento 2010 2011 2012 2013 2014 ‘ 2015

Part. Capital de Terceiros 5,60 8,70 -4,17| -10,74| 4077,34 12,34
Grau de Endividamento 3,04 3,21 2,27 2,02 1,87 2,18
Composicéo do

Endividamento 0,46 0,47 0,39 0,50 0,50 0,59

Fonte: Elaborado pela autora (2016).

De acordo com os dados analisados, a empresa depende muito de
recursos de terceiros e, em relacdo ao lucro que a empresa estd apresentando
nesse periodo analisado, o grau de endividamento da empresa esta extremamente
elevado. Ja na composicdo do endividamento, a empresa consegue equilibrar o

prazo das exigibilidades, mantendo menos que 50% no curto prazo.
4.3.3.3 Indicadores de Rentabilidade

No quadro 11 a seguir, pode-se visualizar os indicadores de rentabilidade
do periodo de 2010 a 2015.

Quadro 11 — Indicadores de rentabilidade

Rentabilidade 2010 ‘ 2011 2012 2013 2014 ‘ 2015
Margem Operacional 11% 06%| -37% 29% 21% 23%
Margem Bruta 37% 35%| 32% 32% 34% 33%
Giro do Ativo 55% 57%| 115%| 104% 96% 85%
Rentabilidade do PL -06% | -34%| 148%| -140%|39812% 99%

Fonte: Elaborado pela autora (2016).

A empresa comecou a ter boa margem operacional em 2013, sendo que

em 2012 o impacto do aumento das despesas operacionais foi muito grande
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demonstrando um indicador negativo, e a margem bruta se manteve sem alteragbes
relevantes indicando o impacto do custo nas mercadorias vendidas. O giro do ativo
teve aumentos em 2012 e 2013 e, em 2014 e 2015 teve reducbes, mas sem
expressao, indicando que a empresa tem um bom volume de vendas em relacdo aos
seus investimentos. A rentabilidade do Patrimdnio Liquido comegou a ser positiva
somente a partir de 2014, demonstrando o quanto o investimento dos soOcios esta

apresentando de retorno.

4.3.3.4 Indicadores de giro

No quadro 12 a seguir, podemos visualizar os indicadores de giro do
periodo de 2010 a 2015.

Quadro 12 — Indicadores de giro

Giro 2010 | 2011 2012 2013 2014 | 2015
CCL (103.703) | (143.674)| 33.795| (6.675)| 28.122| (94.536)
NCG 8.597 (3.540) 49.366 157.182| 130.852 03.986
Ativo Circulante
Op 206.160 250.268| 238.127 345.022| 295.550| 302.374
Passivo
Circulante Op 197.563 253.808| 188.761 187.840| 164.698| 208.388
ST (112.300) | (140.134)| (15.571)| (163.857)|(102.730) | (188.522)

Fonte: Elaborado pela autora (2016).

O Capital Circulante Liquido da empresa ficou positivo ap6s a entrada do
Fundo em 2012 e em 2014. Em 2013 e 2015 teve valor negativo, pois obteve um
aumento nas obrigacbes de curto prazo. A Necessidade de Capital de Giro se
manteve positiva durante todo o periodo analisado, e somente em 2011 a NCG foi
negativa. JA o Saldo em Tesouraria se conservou negativo, indicando que a
empresa necessita de capital de terceiros para continuar a financiar sua atividade

operacional.

4.3.3.5 Indicadores de retorno

No quadro 13 a sequir, pode-se visualizar os indicadores de retorno do
periodo de 2010 a 2015.
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Quadro 13 — Indicadores de retorno

Retorno 2010 2011 2012 2013 2014
ROI 14,92% 8,37% | -286,97%| 83,42% 39,24% 35,84%
ROA 6,14% 3,25%| -42,93%| 30,53% 20,42% 19,75%
ROE -6,47% | -34,22%| 147,89% | 140,20% | 39812,21% 99,49%

Fonte: Elaborado pela autora (2016).

O retorno sobre o investimento apresentou uma melhora a partir de 2013,
sendo que durante o periodo analisado, somente no ano de 2012 onde houve uma
despesa operacional muito grande que o retorno se apresentou negativo e em 2012
apresentou um retorno de 86,63% maior que o investimento. J& o retorno sobre o
ativo também se apresentou negativo em 2012, mas nos demais anos apresentou-se
positivo com bons indicadores.

Nos anos de 2010 a 2013 a empresa vinha contabilizando prejuizos
acumulados e, em 2014 comecou a ter valores positivos no patrimonio liquido,
apresentando um retorno sobre o patrimonio liquido elevado nos ultimos dois anos

analisados.

4.3.4 Parecer

A empresa em estudo foi investida no ano de 2012 por um Fundo de
Investimento em Participacdo Private Equity, e identificou que a empresa estava no
estadgio de Recuperacdo Empresarial, pois antes do aporte do fundo, a empresa
estava com um bom resultado operacional, mas este ndo estava suprindo as
dificuldades financeiras, e verificou-se que existia a possiblidade de recuperacdo. O
Fundo aportou recurso no valor de R$ 200 milhdes, adquirindo 70% do capital da
empresa, melhorando seu resultado financeiro.

De acordo com as analises das Demonstracées Financeiras pode-se
verificar que o Fundo trouxe, inicialmente, muitos beneficios, pois com o aporte de
capital e a entrada do Fundo na gestdo, a empresa obteve mais confianca dos
stakeholders e até mesmo linhas de crédito com melhores prazos e taxas de juros,
uma vez que a participagdo de investidores na empresa demonstra a qualidade da
gestdo e da empresa. A empresa conseguiu equilibrar suas finangas num primeiro

momento, diminuiu suas obrigacdes no curto prazo e mantém equilibradas as
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exigibilidades entre os prazos, melhorou sua rentabilidade, pois comecgou a dar lucro,
mas com o desaquecimento do mercado, a empresa teve uma redugédo nas vendas

e enfrenta agora os desafios macroeconémicos.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Private Equity e Venture Capital sdo fundos de investimento que investem
em participacbes de empresas que possuem alto potencial de crescimento para
tomar posicdo de mercado, onde, além de aportar recursos também sao inseridos
gestores qualificados nas empresas investidas para minimizar o risco e possibilitar o
retorno esperado pelos investidores e, por ser uma modalidade de investimento
recente, € um novo tipo de financiamento para as empresas.

Com isso, esperou-se na elaboracao da pesquisa, responder ao problema
que era quais os beneficios financeiros que os fundos de Private Equity e Venture
Capital podem gerar as empresas investidas.

Para alcancar o que foi proposto, teve-se como objetivo geral da
pesquisa, identificar os beneficios que os fundos de Private Equity e Venture Capital
podem gerar as empresas investidas, visando encontrar na empresa estudada esses
beneficios, tentando demonstrar o quanto esses fundos de investimento podem
auxiliar outras organizacdes. Baseado nisso, pretendeu-se alcancar os objetivos
especificos.

O primeiro objetivo especifico proposto procurou identificar o perfil das
empresas que esses fundos de investimento costumam investir e com base em
estudos bibliograficos, pode-se notar que os fundos escolhem um perfil de empresas
que apresentam grande potencial de crescimento, inovacéo e diferencial e analisam
também o mercado em que estdo inseridas. Sendo, a possibilidade de altos retornos
para os investidores, a principal caracteristica observada pelos fundos.

O segundo objetivo especifico buscou apresentar a forma como esses
fundos atuam nas empresas escolhidas para o investimento, sendo que eles atuam
na forma de participacdo no capital da empresa, ou seja, além do aporte de recursos
financeiros também investem em gestéo, alterando muitas vezes o quadro de gestédo
executiva da empresa com o objetivo de minimizar os ricos e possibilitar o retorno
esperado.

Para atingir o terceiro objetivo especifico, foi realizado um estudo de caso
em uma industria de revestimentos ceramicos do sul de Santa Catarina, que possuli
70% de seu capital adquirido por um Fundo de Private Equity,. Utilizando as

demonstracdes financeiras do periodo de 2010 a 2015 para analise dos dados, foi
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possivel notar que em um primeiro momento a empresa teve muitos beneficios, mas,
gue com o desaquecimento da economia mundial ndo pode ser continuado.

Pode-se concluir que os fundos de Private Equity e Venture Capital
podem trazer muitos beneficios as empresas investidas, e podem ser uma nova
modalidade de financiamento, ainda ndo muito explorada, no Brasil. E por ser um
assunto recente no pais, a pesquisa teve algumas limitacfes, pois ainda ha pouco
material referente a esses fundos de investimento. Esse tema é muito interessante e
rico para novas possibilidades de estudo, pois ha muitas modalidades com suas

particularidades.
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