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1. APRESENTACAO

Esse Relatério se insere nas acfes de monitoraneemtaliacdo (M&A) do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), porardas quais 0 banco registra, presta contas a
sociedade e deriva licdes aprendidas, a fim demapair suas politicas e seus programas. Seus
resultados se juntaram a outros esfor¢cos desedwslhvinternamente ou em parceria com outras
instituicdes de prestigio para dar origem ao prionBielatério de Efetividade do BNDES, lancado em
2015, que abrangeu acdes realizadas no periodeZ20eK

O Centro de Gestdo de Estudos Estratégicos (CGI®E)sua vez, em sua finalidade de promover e

realizar estudos e pesquisas prospectivas de Bléb mas areas de educacao, ciéncia, tecnologia e
inovacao e suas relagbes com setores produtorberdee servicos, bem como promover e realizar
atividades de avaliacdo de estratégias e de inpacimnOmicos e sociais, atuou em parceria com 0
BNDES para analisar o crescimento de grandes eagpmacionais e a contribuicdo do banco via

mecanismos de renda variavel a esse crescimentofamd no desenvolvimento de competéncias e

impactos setoriais e sociais.

O Acordo de Cooperacao, celebrado em 10 de ab&0dd, permitiu a realizacdo de trés estudos de
caso, envolvendo as seguintes empresas e pesgesadB8S — John Wilkinson (CPDA/UFRRJ);
Totvs — Paulo Tigre (IE/UFRJ); e Tupy — Germano Wesn(IE/UFU), que realizaram suas analises
entre abril e outubro de 2014.

A estrutura do Relatério traz os documentos aptadems pelos trés pesquisadores, bem como
comentérios das equipes técnicas do BNDES envalvitla analise e/ou acompanhamento das
operacbes de investimento nessas empresas. Essememos sdo precedidos de uma analise
comparativa dos trés casos elaborada pelo BNDESpgumite identificar similaridades e diferencas
nas trajetorias empresariais e nos impactos do apwibanco. Por fim, o termo de referéncia dos
estudos de caso é apresentado em anexo.



2. UMA VISAO CONJUNTA DOS TRES CASOS

Felipe Silveira Marques,
Assessor da Diretoria responsavel pelas Areasatefimento,
Pesquisa Econbmica e Gestdo de Risco do BNDES

1) INTRODUCAO - O BNDES E O CRESCIMENTO DAS EMPRESAS NACIONAIS

O BNDES desde sua fundagcédo em 1952 apoia o cresttiraeo fortalecimento de setores e empresas
nacionais como forma de gerar mais e melhores g@opreaumentar as exportagdes e elevar a
capacidade de inovacao do pais. O potencial deicresto de uma empresa se traduz na capacidade
por ela acumulada de reconfigurar continuamente sgyos intangiveis e tangiveis a partir da
identificacdo de oportunidades em seu ambientarexi interno, naquilo que Teece e Pisano (1994)
denominaram “capacitacdo dinamica”. Assim, muitérmalda dimenséo estritamente tecnoldgica,
expressa em novos produtos e processos, a inoeag@oescimento passam a abranger a conquista de
novos mercados, a internacionalizacdo de empresadusca do dominio de cadeias produtivas
globais, e a incorporacdo e o desenvolvimento dedes corporativas mais nobres, como o P&D, o
marketing, a logistica e as estratégias financeiras

Em geral, o apoio do BNDES as empresas é feitonpeio de operacOes de crédito. Por esse
instrumento, o BNDES chega a grande parte das gsaechpresas nacionais. Levantamento interno
aponta que, entre 2007 e 2012, o BNDES apoiou 91.0@ maiores empresas nacionais. Esse niumero
€ de 406 entre as 500 maiores, e de 783 entr®@8 thaiores (Miterhof, Ferraz e Marques, 2015, p.
477).

Em alguns casos, contudo, a ousadia do plano @stimentos ou a estrutura de capital das empresas
nao permitem o apoio via crédito. Para suprir dasana, o BNDES criou, a partir de 1974,
subsidiarias para investimentos de renda varidvélm 1982, essas subsidiarias foram reunidas na
BNDES Participagbes (BNDESPAR), que tem como missfitalizar empresas nacionais e fortalecer
o mercado de capitais no pais em consonancia cqulidsas publicas do governo federal (BNDES,
2013, p. 76). Como exemplo recente, ha as empresaentes de base tecnologist@art-upg, que o
BNDES apoia preferencialmente por meio de fundosagéal semente da familia Criatec.. A atuacéo
da BNDESPar tem como referéncia taxas de mercaddugar da Taxa de Juros de Longo Prazo
(TJILP), e como fonte recursos captados no mercadmaplitais, ndo envolvendo o Tesouro Nacional
ou o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT). A BND&SPE grande geradora de lucros para o
BNDES: entre 2007 e 2014, a contribuicdo da sufs&para o lucro do BNDES foi de cerca de R$
23,4 bilhdes, o equivalente a 40%, o dobro de swmi#cjpacado nos ativos do Banco. Além disso, cabe
destacar que BNDESPAR né&o apenas suporta seusograprestimentos de forma lucrativa, como

1 As trés subsidiarias eram (BNDES, 2012, p. 67Metanica Brasileira S.A. (Embramec), a Insumos @&&siS.A.
(Fibase), e a Investimentos Brasileiros S.A. (layas

2 0 BNDES, por meio de sua subsidiaria a BNDESPA® am renda variavel de quatro formas: a) Sutirde Valores
Mobiliarios; b) Participagdo em Fundos de Investitop c) Aquisicdo de A¢Bes em Pregdo na Bolsa der¥s e d)
Aquisicdo de Certificados de Investimento. Na Srtib&o de Valores Mobiliarios, que é o foco dos @sturealizados, a
BNDESPAR subscreve emissao publica ou privadagdesaou outros valores mobiliarios conversiveipemmutaveis em
acOes ou de qualquer modo transformaveis, resgatdwdastreados em agoes.



também gera caixa para o Sistema BNDES, no peded907 a 2014 a BNDESPAR contribuiu com
R$ 18,7 bilhdes de caixa liquitio

Os investimentos em renda variavel foram imporgmer exemplo, para a consolidagcao da industria
nacional de celulose. Entre 1974 e 1985, o BNDBSm®io de suas subsidiarias, aportou recursos na
forma de participacdo acionaria em 27 empresagto. £sses investimentos foram cruciais para que,
nos anos 80, o Brasil se tornasse lider na prodogdmdial de celulose de fibra-curta (Juvenal e
Mattos, 2002).

As trés empresas selecionadas para estudo apresentiferentes estratégias de crescimento a
BNDESPar. A JBS buscou ampliar sua diversificag@ulytiva, tanto em proteinas (suinos, ovinos e
frangos) e produtos correlatos (couro, laticinioslageno, biodiesel, sabonetes, etc) quanto via
integracdo para frente (processados e pratos jomtodiversificagdo geogréfica, com unidades
produtivas no Mercosul, EUA e Oceania. A TOTVS dsifecou de forma concéntrica (Wood, 1971)
em torno de sua plataforma tecnoldgica propria, liamgo sua capacidade de atendimento de
segmentos verticais (como indUstria, comércio, igesv e agronegocios) e horizontais (gestédo
empresarial, do consumidor, do capital humano éapdomada de decisdes). Finalmente, a Tupy &
exemplo de uma estratégia de reestruturacdo e dot@ompeténcias centrais (Prahalad e Hamel,
1990) que a levou ao posto de maior produtora naliddi blocos e cabecotes de motor.

As empresas selecionadas buscaram contemplar esidage setorial da economia brasileira, bem
como os diferentes objetivos almejados pelo BNDE&No internacionalizacdo de empresas e
aumento dos investimentos em Pesquisa e Desenwnlton{P&D). Essas empresas sdo lideres em
seus setores, receberam aporte de capital e asniaordos de acionistas com o BNDES. Dos trés
setores, de acordo com definicbes da OCDE de idgstes tecnoldgica, um pode ser considerado de
alta tecnologia (software), um de média (fundigéiajn de baixa (alimentos).

A metodologia dos estudos envolveu revisdo deatiiea, entrevistas realizadas com a empresa alvo e
com outros agentes privados ou publicos relacianadm o caso estudado e levantamento de dados
primarios e secundarios. A estrutura do estudo gatopaos pesquisadores contempla anélise das
competéncias e desempenho da empresa, bem comeiondpaempresa sobre o setor e a sociedade.

O restante do capitulo é dividido em quatro secaksn dessa introducdo. A primeira discute os
objetivos da atuacdo do BNDES via renda variavedegunda apresenta a situacdo das empresas antes
do apoio do banco. A terceira detalha o apoio dDBS as empresas. A quarta apresenta a trajetoria
da empresa pos-apoio e busca identificar impaaicgpdio do banco. Finalmente, a Ultima secéo traz
as conclusoes.

2) A ATUACAO DO BNDES EM RENDA VARIAVEL

A atuacao da BNDESPAR por mecanismos de rendavedyri&fletida no seu Estatuto, objetiva:
a) fortalecer o mercado de capitais por meio deages no Novo Mercado e no Bovespa Mais;
b) difundir o conceito e incentivar a governancgoaativa pelas empresas;

c) ampliar a demanda e a liquidez em valores n#hik; e

% Geragao Liquida é o resultado liquido das Opesa(giEmam-se os desinvestimentos e remuneracaieniios, JCP e
prémios de debéntures recebidos -, e deduz-seestimentos realizados) somado ao resultado lbgdéd Captacdes a
Mercado, que é o total captado em ofertas pubtleadebéntures simples, liquido do servico da difad#ortizacéo e juros)
das captag0es.



d) contribuir para a democratizacéo e o fortaleoiimela estrutura de capital das empresas.

A atuacdo da BNDESPAR favorece o mercado de capi@iBrasil. A BNDESPAR contribui para
ampliar a liquidez do mercado de valores mobilg&rigapéis como acdes e debéntures -, incentivando
a formacéo de investidores de menor porte e fedalto a estrutura de capital das empresas. Além de
atuar com firmas que ja sédo de capital abertonodtambém opera para viabilizar a entrada de novas
empresas no mercado de capitais. A BNDESPAR aindantiva e difunde as boas praticas de
governanca corporativa, o que inclui a exigénciaredual, como contrapartida a seus investimentos,
de metas para abrir capital e buscar a qualificapgdNovo Mercado (ou nivel equivalente), segmento
de melhor governanca da BM&F-Bovespa.

Os esforcos empreendidos abrangem novos entraetescomo participantes tradicionais do Mercado

de Capitais. Alguns exemplos deste segundo casdis@s operacdes de desinvestimento (venda de
acoes) do Banco do Brasil, em trés operactes devdsimento, uma em 2006 (R$ 2,2 bilhdes), outra
em 2007 (R$ 3,4 bilhdes) e uma em 2010 (R$ 1,%bjlhque atingiram respectivamente 52 mil, 120

mil e 100 mil investidores, permitiram que o BBtsmar o Unico grande banco no Brasil a participar

do Novo Mercado, (ii)a oferta publica da Light JRR$ 773 milhdes) em 2009, que permitiu elevar o

percentual de agcbes no mercado da empresa de 823f4r e sua migracao para o Novo Mercado; e
(i) o apoio a migracdo da lochpe Maxion, em 20@8a o Novo Mercado.

Nas operacdes de investimento em empresas, a BNEHE®Btabelece acordos de acionistas que
buscam promover melhoria na governanca, transgar@nsistemas de controle, além de antecipar
exigéncias que serdo feitas para a abertura deakagstipulando, por exemplo: subscricdo de acdes
com direito a voto; indicacdo de representantea pamrincipais colegiados da Companhia (Conselho
de Administracdo, Conselho Fiscal, além de Conniti&snos); direito de recebimento de um valor por
acao correspondente a 100% do valor pago ao a@iaostrolador em caso de alienacdo do controle
(tag alongde 100%); regras claras e transparéncia paraagaes entre partes relacionadas e restricées
aos acionistas controladores para criar negéciosocentes.

Os investimentos da BNDESPAR em empresas deveooteo finalidade apoiar Planos de Negocios
que estejam de acordo com as prioridades do SIB&DES e que, entre outros, envolvam:

a) Modernizagdo e Expansdo: desenvolvimento de emngimentos que visem aumentar e/ou
modernizar a capacidade instalada da empresa apoiad

b) Consolidacdo: movimentos de aquisicdo e fus@ wigem consolidar a posicdo competitiva de
empresas brasileiras.

c) Internacionalizacdo: apoio a insercéo e aolfwitmento de empresas no mercado internacional.

d) Reestruturacdo Empresarial: melhoria da esawtarcapital das empresas apoiadas.

e) Inovacgéo: apoio ao desenvolvimento de empreardos que envolvam risco tecnoldgico.

Nos estudos de caso realizados, os investimentdB®&stiveram relacionados a internacionalizagéo e
a consolidacdo; na TOTVS, a inovacao e a cons@aag na Tupy, a reestruturacdo empresarial, a
consolidacao e a internacionalizacdo. As empraesasifselecionadas para apoio por sua trajetoria de
crescimento, pelas competéncias ja desenvolvigas eus promissores planos de negécios.

Os estudos buscaram captar o impacto do apoio EBRAR no crescimento dessas empresas, tanto
pela 6tica do desenvolvimento de competéncias quaott indicadores de desempenho, bem como o
impacto desse crescimento sobre seus setoresaigiate a sociedade como um todo.



3) AS EMPRESAS ANTES DO APOIO

3.A) A JBS ate 2007

A JBS tem suas origens em 1953 com o frigorifictodtrem Anapolis (GO), que se apoiava no
mercado de Brasilia. Inicialmente, abastecia ositéefos das empresas construtoras para depois se
tornar o principal fornecedor da cidade, de altdgnaquisitivo e em rapido crescimento. Sustentada
na demanda de Brasilia, a Friboi adquiriu uma sdvetedouros e, em 1997, inicia exportacdes de
carne in natura. Em 2005, faz sua primeira aguisigéernacional: a Swift Argentina, na qual executa
um rapido “turnaround” da empresa integrando-a elhaones praticas do grupo empresarial. No final
de 2006, o faturamento da Friboi havia chegado & R%ilhdes com uma capacidade de abate de
bovinos de 22,6 mil cabegas/dia em 21 plantas rasiBe 5 na Argentina, consolidando-se como
principal frigorifico do Mercosul. Em mar/07, a empa adota o nome JBS e faz sua oferta publica
inicial de acbes (IPO, na sigla em inglés) no ambia Novo Mercado, a primeira de um frigorifico
nacional, captando R$ 1,6 bilhdo. A entrada da BSBP&R no capital da empresa em 2007, como
veremos a frente, associa-se a novas oportuniddeldsternacionalizacao, diversificacdo proteica
(suinos, ovinos e frangos) e para produtos coo®l&touro, laticinios, colageno, sabonetes, etc) e
integracdo para frente (processados e pratos @jaie se apresentaram logo apos o IPO.

3.B) A TOTVS até 2004

A TOTVS é resultado de fusbes e aquisicdes deetlifes empresas de software de gestdo empresarial,
que foram consolidadas em 2004 sob a nova mareapgkesa tem origem na Microsiga, fundada em
1983 com o objetivo de desenvolver sistemas intlegrale gestdo para pequenas e médias empresas
(PMEs). Nos primeiros 15 anos de operacéo, a Mgaosresceu de forma organica, alcangcando um
faturamento de R$ 35 milhdes em 1998, época entagigeu uma plataforma tecnolégica prépria, um
recurso que se revelou essencial para integraredifes softwares utilizados por clientes e empresas
adquiridas. Em 1999, a empresa recebeu um aporfandio estrangeiro dprivate equityAdvent
International que permitiu que a TOTVS iniciasseaunajetoria de crescimento acelerado por meio da
aquisicdo de empresas, chegando a receitas de7R§iltdbes em 2004. A entrada da BNDESPAR no
capital da empresa em 2005, como veremos a frasgecia-se a manutencdo do controle nacional
apos a saida do fundo e a preparacdo da empresas@arlPO, o0 primeiro no setor de software
nacional.

3.C) A Tupy até 1991

A Tupy inicia suas atividades com a fabricacdo dieegdes de ferro maleavel em 1938 na cidade
Joinville. Com a 22 Guerra e a interrupcdo de itggdes, a empresa vive um periodo de grande
crescimento e se torna lider no mercado nacionabdexdes. A partir do final dos anos 1950, a Tupy
inicia um processo de diversificacdo que inclualricacdo de fios, plasticos e blocos e cabecaes d
motor, que depois se transformariam no principatipto da empresa. A empresa, contudo, entra em
crise a partir da década de 1980 com a retracdonatoado nacional e a morte do fundador em um
acidente aéreo. A entrada da BNDESPAR no capit@ndaresa em 1991, como veremos a frente, é
uma tentativa de reestruturacdo da empresa apostandnelhora de aspectos estratégicos e de
governanca e no foco em suas competéncias centrais.



4) O APOIO DA BNDESPAR

4.A) JBS: 2007-2009

A BNDESPAR entra no capital da JBS pouco ap6s B&u Em jul/07, a partir da oportunidade de
compra da Swift EUA e da Swift Australia, a BNDES®PAporta R$ 1,1 bilhdo na empresa,
participando com 61% do aumento de capital e ficaowin 13% do capital da empresa. A compra nos
Estados Unidos, que sofria de problemas de efi@énperacional, permitia, além de acesso a um novo
mercado e inicio de atuacdo com suinos, financimmeom menores taxas. Esse investimento €
seguido por outros dois nos anos seguintes quedtperm a aquisicdo de mais trés empresas nos EUA
(Smithfield Beef, Five Rivers e Pilgrim’s) e a fasd®m o Bertim, segundo maior frigorifico nacional
(ver Quadro 1). Apos essas aquisicoes, a JBS iseut@a maior empresa de carnes no mundo com um
faturamento de R$ 55 bilhdes e um abate de 90,4ahécas de gado por dia, 8% da producdo mundial
em 201d. Além disso, passou a ser empresa de destaquértaerh suinos, aves, coprodutos (couro,
laticinios, etc) e processados, completando umarslilade geografica e proteica e aproveitando
oportunidades de integracdo para frente. Esse ipoamento estava em linha com o previsto na
politica industrial do periodo, a Politica de Desdvimento Produtivo (PDP), que buscava consolidar
a lideranca do Brasil nesse setor, internacionadiaa diversificando (produtos, mercados e paises
produtores) e agregando valor (integracdo verticahrcas).

Quadro 1 — O apoio da BNDESPAR a JBS, 2007-2009

Participacéo Part. no
~ Operacgéao Apoio BPAR no Preco de Capital da
Operagao Data Total BNDES Forma Total da Subscricdo JBS (direto e
operacao indireto)
SwitCo. (BUA® 507 Rg185hi R$1,1bi  Acdes 0,61 8,15 0,13
Australia)
I R$ 335 MM  Acles 0,13
Fsi\r/g'tg‘;f;‘rst(E%f :) Abr/08  USS$ 1,5 bi Fundo 7,07 0,17
R$ 662 MM Prot 0,45
S, Deb.
Pilgrim's (EUA)e o709 Uss2,8bi R$3,5bi  Mand. 0,99 7,04 0,23
Bertin (Brasil)
Conv.
Total Investido R$ 5,6 bi
Obs: Houve aporte de R$ 2,5 bilhdes por 27,5% gitadalo Bertin em 2008, antes da fuséo com a JBS.

Em jul/11, houve capitalizag&o das debéntures @ 84a acéo, o que elevou a participacéo da BNBRSfara 33,4%.
Em dez/11 foi transferido para o Tesouro Nacionaubsequentemente, capitalizada na CEF o equigadeh0% do capital social da JBS
detido pela BNDESPAR. O que fez a participagaanetopara 24%.

Fonte: BNDESPAR.

4 A fusdo com a Bertin aparece pela primeira vezeasonstracées financeiras de 2010.



4.B) TOTVS: 2005-2008

A BNDESPAR entra no capital da TOTVS em jan/05. gortee de R$ 40 milhdes, por 17,6% do
capital, propiciou a manutencao do controle natinasaida do fundo estrangeiro Advent e o suporte
& compra da Logocentefver Quadro 2). O lancamento inicial de a¢des YJROQprimeiro do setor de
software nacional, aconteceu em mar/06 e captowl®B milhdes no ambito do Novo Mercado,
propiciando a compra da RM Sistemas e a diminudgiparticipacdo da BNDESPAR no capital da
empresa. A consolidacdo setorial se completou cdos@ com a Datasul, vice-lider nacional, em
set/08, que teve o apoio de R$ 200 milhdes do BNp&Sneio de debéntures conversiveis e al¢cou a
empresa a sexta posicao mundial em seu segmentipekacdes estiveram em linha com as politicas
industriais do periodo, a Politica Industrial, T@ldgica e de Comeércio Exterior (PITCE), que vigorou
de 2004 a 2007, e a Politica de Desenvolvimentdu®irm (PDP), de 2008 a 2010, que colocavam o
setor de software como prioritario e buscavam dafesograndes grupos nacionais no setor com
faturamento acima de R$ 1 bilh&o.

Quadro 2 — O apoio da BNDESPAR a TOTVS, 2005-2008

Operacao jan/05 set/08
Investimento (R$ milh6es nominais) 40 200
Forma Acbes Debéntures
Conversiveis
Preco (R$ nominal) 1,35 Média de pregbes
anteriores
Participacdo no capital total 17,6% 7,6%
Objetivo do investimento Saida do fundo estrangeirp  Fus&o com a
Advent e compra da Logocenter Datasul

Fonte: BNDESPAR.

4.C) Tupy: 1991-2007

A BNDESPAR entra no capital da Tupy, em jul/91, atip de um aumento de capital de US$ 45
milhée$, no qual participou com US$ 4 milhdes e ficou cBm% do capital (ver Quadro 3). A
racionalidade desse investimento envolveu a reag@erda empresa com profissionalizacdo da gestao
e reducdo do grau de diversificacdo. Os esforcoapdienoramento da estratégia e da governanca
demoraram a mostrar resultado. Foram necessarasoquutros aportes entre 1995 e 2007, totalizando
US$ 112 milhdes, até que a empresa entrasse entrajegdria de crescimento a partir de 2003.
Finalmente, a empresa se torna consolidadora & mivedial em 2012, com a compra das mexicanas
Cifunsa e Technocast, a partir da qual faz um @-@Ptransicdo para novo mercado em 2013. Cabe
ressaltar que devido ao predominio liberal nos 488¢€, ndo havia politica industrial explicita nelq
ancorar o investimento inicial.

® A TOTVS realizou uma série de aquisicdes em bdsceompeténcias para atuagéo em diferentes segnattizais. As
trés de maior destaque, por se tratarem de emplespsrte similar ao da Microsiga, foram: Logocen®M Sistemas e
Datasul.

® Os valores estdo em délares devido a alta inflaggweriodo 1991-1994.



Quadro 3 — O apoio da BNDESPAR a Tupy, 1991-2007

1° Aporte 2° Aporte 3° Aporte 4° Aporte 5° Aporte
Data 18/07/1991 10/07/199§ 12/05/1999 27/02/2004 13/11/2007
31/12/1995
Investimento 4,0 7,1 7,6 3,2 83,3
(US$ milhdes) 10,9
Forma de Espécie Conversao de Conversédo dgq Conversdo dg Conversao de
pagamento titulos titulos titulos titulos
Participacdo no 8,4% 23,5% 17,0% 20,7% 36,9%
capital total apo$
investimento
Objetivo do Reestruturacap Reestruturacap Reestruturacap Reestruturacdp Emisséo
investimento financeira financeira e | financeira e financeira | primaria para
investimentos| concluséo do tornar a Tupy
na compra da Projeto consolidadora
Sofunge Focalizacdo da industria a
nivel mundial

Fonte: BNDESPAR.

5) AS EMPRESAS APOS O APOIO E O IMPACTO DA BNDESPAR

Para analisar o impacto do apoio da BNDESPAR, tsdes de caso examinaram a evolu¢do das
competéncias e o desempenho das empresas, benseogmefeitos sobre o setor e a sociedade.

5.A) Competéncias

Os estudos de caso analisaram as competénciampessas segundo a Metodologia de Avaliagédo de
Empresas (MAE) desenvolvida pelo BNDES. Nela, gstas intangiveis da empresa sao agrupados
em sete diferentes categorias: financeiro, goveaarorporativa, socioambiental, estratégico, de
relacionamento, de processos e inovacgédo, e hurddmMdEIDA & BRAGA, 2014, p. 239).

O capital financeiro foi a competéncia mais deskda a partir do apoio da BNDESPAR. Na JBS, a
internacionalizacdo, pelo montante de recursosaeopde maturidade dos investimentos, era vista
como muito arriscada pelo mercado. O suporte fieiamada BNDESPAR permitiu uma estratégia de
internacionalizacé@o e diversificacdo da empresauentontexto de crise no qual muitos frigorificos
entraram em recuperacao judicial no Brasil e nodawnalavancou posteriores captagdes no mercado,
qgue responderam por mais de 80% dos recursos del@nno periodo 2007-2014. Na TOTVS e na
Tupy, a abertura de capitabermitiu a captacdo de novos investidores e comseg reducdo da
necessidade de aportes pela BNDESPAR.

Os estudos destacaram também a contribuicio da BRBE para melhorias na governanca
corporativa das empresas. Ap0s 0 apoio, as trésesagpestao listadas no Novo Mercado. Mesmo na
JBS, que ja estava listada nesse segmento, houtierraede governanca com a celebragdo de novos
acordos de acionistas como: a criacdo de ConsédlbalFComité Financeiro e de Gestdo de Riscos, e
de Sustentabilidade, e direito a manifestacdo ar@ar parte da BNDESPARa diversos tipos de
transacdes, como, por exemplo, contratacdo de ndivédas acima de certo valor, alienacdo ou

" A Tupy tem o capital aberto desde 1966, mas atéedfiO em 2013, a liquidez das acées era muit@bai



aquisicdo de ativos relevantes, fusfes, cisbesrpgntacdes e aprovacdo de orcamento anual. Tal
resultado reforca os encontrados no estudo ecornometorman (2012), no qual as empresas da
carteira da BNDESPAR apresentaram melhor governamgerativa que as demais empresas listadas.

No caso da JBS, houve fortalecimento do capitaloaotbiental e de relacionamento da empresa a
partir das exigéncias da BNDESPAR (refletidos nosudhentos firmados na época do investimento),
como: i) formacdo de um cadastro com a exclusdaiadas) fornecedores de matérias primas
condenados judicialmente por trabalho escravo, desnento ilegal, ocupacéo ilegal da terra e
interferéncia em terra indigena; ii) implementagho um sistema de rastreabilidade dos produtos
produzidos desde a fazenda; iii) plano de incentivapoio ao atendimento ao Codigo Florestal por
parte dos fornecedores; iv) plano eficiéncia nog@ncom vistas a aumentar o nimero de cabecas por
hectare; v) implementacéo de certificacdes socigamdis e gestdo ambiental; v) estabelecimento de
metas de racionalizacdo do uso de agua; vi) estEib®wintos de valores minimos para investimentos
ambientais. Além disso, como exigéncia do BNDESJBS produziu Relatérios de Diligéncia
Ambiental e um Plano de Investimento para melhordesempenho ambiental nos frigorificos. Em
2014, o Greenpeace reconheceu que houve mais del®@¥nformidade nos trés frigorificos — JBS,
Marfrig e Minerva - com que se havia estabelecidordo em 2009. Em termos setoriais, houve
reducdo de abates clandestinos de cerca de 30%taleetn 2007 para 9%em 2014, ver gréfico a
seguir. Nas demais empresas, 0 impacto sobre ksepii@aambiental foi menor, sendo que na Tupy, héa
oportunidade de transformar aspectos socioambgegtai uma vantagem competitiva, algo que vem
sendo perseguido no planejamento da empresa.

Gréfico 1 — Evolucéo do Abate Informal de Gado Bowvio, 1999-2014
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Fonte: Elaborado pelo BNDES com base em dados G& 1B

Em relacdo ao capital estratégico, houve na Tupimapamento dessas competéncias fruto das
demandas do BNDES e da Previ, que dividem o centtalempresa. Em um primeiro momento, na
década de 1990, houve venda de subsidiarias néiciohdas as competéncias centrais da empresa,
entendidas como as atividades de fundicdo, e posete simplificagdo da estrutura administrativa. A

8 Informalidade calculada com base na diferencaentiimero de peles (couro) processadas e o dhaak @om algum
servico de inspecao: federal, estadual ou municipal



partir do ano 2000, h& estruturacdo do planejanesitatégico e mudancas no modelo de precificagéo,
gue permitiram a recuperacdo de margens e da dapacde investimento da empresa. Nas demais
empresas, 0 planejamento estratégico ja estavaasibelecido e o apoio da BNDESPAR, embora
essencial para o alcance de suas metas, foi melevamte em termos de aprendizado nessa dimenséo.

Na TOTVS, ha o fortalecimento do capital de inowaedrocessos, refletido no aumento dos esforcos
em P&D a partir do apoio do BNDES, principalmenig erédito. Os diversos instrumentos de apoio

do BNDES, como o financiamento do Prosoft para MR empresa e do Cartdo BNDES para a

compra de seus softwares, fortaleceram a empreseoateddo tecnoldgico de suas operacdes. Nas
demais empresas, devido ao menor dinamismo tedool@a prévia adocdo de boas praticas, o

impacto da BNDESPAR em processos e inovagao foomen

O apoio da BNDESPAR ¢ visto como um “selo de gadkid da empresa, o que fortalece seu capital
de relacionamento, tanto com clientes como coneftgdores. Finalmente, em nenhuma das empresas
foi identificado um impacto relevante da BNDESPAdbre o capital humano. A Figura 1 a seguir
ilustra a percepcao dos estudos de caso sobre actonpla BNDESPAR nas competéncias das
empresas apoiadas.

Figura 1 — Impacto da BNDESPAR nas competéncias dasnpresas apoiadas
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Legenda: 3 = impacto alto; 2 = impacto médio eithgacto baixo.
Fonte: Elaboracao propria, a partir dos estudasade.

5.B) Desempenho

Para avaliar o desempenho das empresas apés o dgp®@BDESPAR, foram levantadas algumas
varidveis de interesse de acordo com o objetivoapioio. Sdo elas: faturamento, exportacdes e
internacionalizagao, investimentos em P&D e emprego



a) Faturamento

Em todas as empresas, houve expressivo crescirdentaturamento apds o apoio da BNDESPAR
bastante superior ao crescimento médio registradsegls setores e ao proprio crescimento da empresa
antes do apoio. Em especial, a JBS multiplicougitorseu faturamento, que saiu de R$ 14 bilhdes em
2007 para R$ 120 bilhdes em 2014, tornando-se arraaipresa privada nacional em faturamento e a

segunda empresa global em alimentos, atrds daéNestl

Desde 2000, houve retracdo do faturamento em apemagempresa e em um Unico ano: na Tupy em
2009 devido aos efeitos da crise internacional es@bindUstria automotiva nos EUA. A JBS e a
TOTVS sofreram menos o impacto da crise, sendoaguBS aproveitou-a para fazer aquisicoes

internacionais.

Gréfico 2 — Faturamento da JBS, 2000-2014 (em R$lides)
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Gréfico 3 — Faturamento da TOTVS e da Tupy, 2000-204 (em R$ milh&es)
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Fonte: Relatérios anuais das empresas.
b) Exportacdes e internacionalizacdo

A JBS e a Tupy foram bem sucedidas em seu objdgvimternacionalizacdo. Em 2013, a JBS era a
empresa brasileira mais internacionalizada segond@mking da Fundacdo Dom Cabral (FDC, 2014),
com 76% de suas receitas provenientes do extdhoprimeiro trimestre de 2015, foi a terceira maior
exportadora nacional, atras de Vale e Petrobras. Tidy obteve 73% de suas receitas no exterior em
2014, principalmente nas vendas para os EUA dassfinexicanas e do Brasil. A TOTVS, contudo,
nao foi tdo bem sucedida em seus esfor¢os de atieralizacdo e as receitas provenientes do exterio
respondem por menos de 3% do total.

As exportacdes na JBS e na Tupy cresceram baskasde 2000, apresentando retrocesso significativo
apenas em 2009. Na JBS, as exportacOes foram hoaltips por dezesseis desde 2006, enquanto na
Tupy o crescimento é de cerca de oito vezes deXilke 2



Gréfico 4 — Exportacdes da JBS, 2000-2013 (em US#bes)
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Grafico 5 — Exportag6es da Tupy, 2000-2013 (em U88IhGes)
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Fonte: Relatérios anuais da empresa.
¢) Investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D

A JBS e a Tupy, por estarem em setores mais toendiig, investem relativamente menos em P&D. A

Tupy, contudo, recebeu mencdo honrosa no PrémiepFie Inovacdo Tecnologica de 2004 pelo

desenvolvimento da tecnologia de producdo e centdel blocos e cabecotes de motor em ferro
fundido vermicular, que permite menor estruturareanho, e maior durabilidade e resisténcia. Essa
tecnologia, assim como seus esfor¢cos em usinagetican as margens operacionais mais altas que
as demais empresas de fundigéo.

Na TOTVS, os investimentos em P&D sdo bastantevaales, respondendo por mais de 10% da
Receita Liquida (RL). Esses vém apresentando teréde crescimento desde 2006, sendo
multiplicados por quatro e crescendo de 9% par8%3ja receita. Para efeito de comparagéo, a
relacdo P&D/receita no setor de desenvolvimentsafewvare customizavel era de 1,15% em 2011
segundo a Pintec, o que coloca a TOTVS com um@sitez vezes maior que a média do setor no
Brasil.



Gréfico 6 — Investimentos em P&D da TOTVS, 2005-2@L(em R$ milhdes e % da RL)
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Fonte: Relatérios anuais da empresa.
d) Emprego

O crescimento das empresas foi acompanhado de egramchento no pessoal ocupado. A JBS
empregava 19,3 mil pessoas em 2006. Em 2014, aafaacional chegou a 117 mil e 0 numero de
colaboradores a 216 mil. Na TOTVS, o pessoal ocqugagisce de 1,8 mil pessoas em 2004 para 7 mil
em 2014. O numero de colaboradores nas unidadgsigeé franquias exclusivas chega a 13 mil
pessoas. Finalmente na Tupy, o0 emprego era deiBpg@ssoas em 1990 e chegou a 12,3 mil em 2014.
Os estudos de caso, contudo, ndo detectaram gremakscas na qualidade dos empregos gerados,
gue seguiram o padrédo histérico da empresa.

5.C) Impactos sobre setor e sociedade

Finalmente, os estudos de caso avaliaram impacibse so setor e a sociedade do apoio da
BNDESPAR as empresas. Em termos setoriais, a JB®rdau a governanca da cadeia produtiva, o
que se refletiu na reducdo de abates clandestsosrda de 30% do total em 2007 para 9% em 2014.
Houve, no entanto, aumento do grau de concentrdga®tor, sem, contudo, que o CADE indicasse
poder de mercado excessivo. Ha de ressaltar tamghéraua entrada em aves e alimentos prontos traz
um concorrente de porte a BRF, resultante da f@sé@ila-Perdigdo. Na TOTVS, a empresa difundiu
tecnologias para MPEs, serviu de exemplo parawahetde capital de outras empresas do setor, como
Linx e Senior Solutions, e acirrou competicao conltimacionais estrangeiras, que aumentaram seus
esforcos de desenvolvimento no Brasil. J& na Tdgyido ao maior poder de mercado das montadoras
automotivas, o crescimento da empresa trouxe pouadancas qualitativas ao setor. Em termos mais
amplo, a sociedade como um todo se beneficiou @vasnhoportunidades de investimento no mercado
de capital e um nivel mais alto de exportacdes ey, propiciado pelo crescimento das empresas.



H& também substantivos ganhos ambientais no cad®8a de difusdo de tecnologias no caso da
TOTVS.

6) CONCLUSOES

O apoio da BNDESPar contribuiu para o crescimerddartalecimento das trés empresas estudadas e
seus respectivos setores. O banco apoiou diferestestégias de crescimento empresarial com foco
nao apenas na estrutura de capital das empresasgeernanca, mas nas demais competéncias, como
a inovacao e o compromisso socioambiental. As esaprestudadas apresentaram planos de negocio
consistentes que as levaram a posicoes de destaepumracional em seus setores.

Os estudos realizados mostraram visao de longm ppaxiéncia e disposicdo a riscos do BNDES
como investidor. Como em boa parte dos desafiodedenvolvimento, ndo € incomum um horizonte
de uma década para se completar o ciclo de resslegperados, o que ressalta a importancia de um
compromisso de longo prazo. A BNDESPAR apoiou esgge€om ousados projetos de investimento e
aportou recursos no montante e com caracteristidaguadas para viabiliza-los. Nesse processo,
contribuiu para fortalecer as competéncias e octnemto das empresas, além de desenvolver o
mercado de capitais. No final de 2014, as acodisr@enegociacdo no mercadioge floa) chegaram a
72% do total na TOTVS; 33,1%a Tupy, e 2298 na JBS.

Como o desenvolvimento €, contudo, um alvo mévelos desafios ao crescimento das empresas
apoiadas se colocam. Na JBS, o principal delesxgotidar sua estratégia de diversificacdo e aumento
da participacdo de produtos processados e de malor agregado, com reflexos potencialmente
positivos nas margens. Ja a TOTVS busca evoluiswmestratégia de internacionalizacdo, que vem
sendo inferior & esperada. Enquanto na Tupy, hapertumidade de transformar aspectos
socioambientais em uma vantagem competitiva. A BEBAR, enquanto acionista e em seu papel de
instituicdo de fomento, esta atenta a esses n@sadids.
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3. JBS: CRESCIMENTO VIA DIVERSIFICACAO PRODUTIVA E GEOGRAFICA

3.1 _AVISAO DO PESQUISADOR

John Wilkinson,
Professor CPDA/UFRRJ

1. INTRODUCAO

Este estudo pretende avaliar a atuacdo da BNDESRaelacdo ao setor de carnes no Brasil e mais
especificamente a JBS durante os anos 2007-20hbséa avaliagdo abrange, em primeiro lugar, o
desempenho econdmico e financeiro da JBS a lueslegmrtes da BNDESPar. Esse desempenho so
pode ser entendido se situarmos a atuacdo dessasamma dindmica do setor de carnes, e mais
especificamente carne bovina, no Brasil e no muAdalisamos, portanto, a evolugdo do setor desde a
década de 90 ao situar os principiais frigorifioasionais nesse contexto, com destaque para &posi¢
da JBS. Levamos em conta também os aportes dadagas empresas do setor pela BNDESPar,
sobretudo aqueles que impactam diretamente nadatwds; JBS. Consideramos também o impacto
desse apoio do BNDES para o setor de carnes commidone avaliamos os resultados desse apoio
para a sociedade em termos socioambientais e peoasumidor nos aspectos de preco, escolha e
qualidade.

E fundamental destacar que a atuacdo do BNDEStapesteve em grande parte vinculada a Politica
de Desenvolvimento Produtivo (“PDP”), lancada dficiente em 2008, pelo Ministério do
Desenvolvimento Industria e Comércio, que marcoummmento importante para o governo e para o
pais. Sinalizou a retomada da elaboracdo de @diabrangentes e coordenadas entre as diferentes
esferas do governo e o setor privado. Dentro da, BB#tor de carnes teve destaque onde o objetivo
visava consolidar e expandir a lideranca brasileraomeércio internacional.

Antes mesmo disso ja ocorria uma tentativa do guvele definir seus principais pontos de atuacéo
através da Politica Industrial, Tecnoldgica e den@uio Exterior - PITCE (“PITCE”), que tinha como
objetivo, entre outros, o aumento da eficiéncianéotica e a competicdo no comeércio internacional.
Estava focada, ainda, em servir como base paranai@ insercdo do pais no comércio internacional,
estimulando setores onde o Brasil tinha maior adpde ou necessidade de desenvolver vantagens
competitivas.

Apesar da vigéncia desta politica a época, a egevdstimento que suportou as operagdes de aporte
JBS em 2007 e 2008 né&o era ligada diretamente @B lihas sim a oportunidade que se apresentava
para uma empresa brasileira de ampliar sua intermelzacdo, em condi¢cdes favoraveis e que
poderiam trazer retorno & BNDESPAR, enquanto asfamiesta empresa.

Na estratégia do BNDES para o setor de carnes gsginses aspectos sdo identificados como
prioritarios e esse estudo esta organizado de fanmaensurar a evolucdo desses pontos apds a
participacdo do BNDES na JBS:

 Execugcdo da Politica de Desenvolvimento Produtivo PBP/MDIC com foco em
Internacionalizacéo



- Diversificacdo geografica:
flexibilidade a eventuais barreiras néo tarifarias.
inteligéncia mercadoldgica que possibilita atendercados locais com produtos mais
adequados e que podem trazer maiores margens.
Lideranca mundial — posicionar empresas brasilerdse os cinco principais players
mundiais em sua atividade.
Conquista de mercados — posicionar empresas hrasileentre os principais
exportadores mundiais.
Diferenciagcdo — a estratégia de diferenciacdo, @walorizagcdo de marca, reflete o
objetivo de posicionar empresas e marcas braslendre as cinco principais de seu
mercado de atuacéo.

- Diversificacao proteica: possibilita menosnearhbilidade a movimentos dos consumidores.

- Verticalizagao:
aumento da participacégrbdutos processados (maior valor
agregado), dado que gatedutos tém maior margem e menor
volatilidade de demand&ftes-chave: margens mais estaveis).

- Inducg&o a melhores praticas socioambientasadeia produtiva e reducao da informalidade
no setor

- Inducao de melhores praticas de governangerativa.

O autor teve a oportunidade de entrevistar os det@s da JBS e do Conselho Administrativo, bem
como os diretores da JB Mercosul, e da JBFoodgetodde relagcbes com os investidores e o diretor
da area de sustentabilidade. Foi possivel tambéitaviunidades da empresa. Nos outros elos da
cadeia, fornecedores de gado foram entrevistadoBresidente da Associacdo de Pecuaristas,
FAMASUL e o chefe e pesquisadores de EMBRAPA GaglcCdrte. Em companhia com a area de
vendas da JBS visitei clientes no atacado e ngova@eacesso a JBS foi facilitado pelo BNDES que
colocou a sua documentacdo a disposicdo, resgulErdaraturalmente compromissos de
confidencialidade. A equipe da BNDESPar responsgdaed o setor de carnes igualmente nos recebeu
para uma entrevista.

Recorri naturalmente aos Relatorios Anuais da BB8) como outros documentos e dados fornecidos
pela empresa. O crescimento fulminante da JBS estachda atuacdo do BNDES e da BNDESPar
asseguram que haja um farto material jornalistiototinformacional quanto analitico, que, na medida
do possivel, foi devidamente rastreado. O “caso” IB® atraido também cada vez mais estudos
académicos, varios dos quais se tornaram inputsritenges para o presente trabalho.



2. SETOR DE CARNE BOVINA ATE A CRISE DE 2008

No setor de carne bovina, como em muitos outro®sam estabilizacdo da moeda em 1994 eliminou o
business modddaseado na gestdo da inflacdo e for¢ou o inicienuke profissionalizacédo dos distintos
elos da cadeia. A consolidagdo de grandes empresasnais e transnacionais no varejo também
pressionou pela adogéo de estratégias de quakddegestao.

A oportunidade de exportar carmenaturatambém marcou uma nova fase de insercao intemelcio
para o setor de carne bovina, até entéo restntiafuentalmente a exportacdo de carne cozida.

No entanto, o acesso ao mercado europeu, o dgstincipal, trouxe exigéncias de controle de
qualidade adotadas para evitar a disseminacao @ &S5 aftosa e do uso de anabolizantes para
engorda. HACCPB e Boas Praticas nos frigorificos e rastreamentoeth@anho se tornaram a pré-
condicdo para exportacdo a Europa, o mercado pahd&ssa combinacdo de maior controle de custos
e de qualidade estimulou uma modernizacdo dosrifiigus.

Estudos do BNDES na época monitoraram esses dégemotos e o Banco aumentou
significativamente os seus desembolsos para osrificps entre 1993-97 (Faveret Filho & Paula,
1997, Siffert & Faveret Filho, 2004).

FIGURA 1 — Desembolsos do BNDES para a Cadeia de @a Bovina
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A partir dos anos 70 e mais aceleradamente desdédamnelos anos 80, 0 aumento do rebanho de gado
se concentrou quase que exclusivamente na regitood®este e no final desse periodo no Norte. Isso
coincidiu com a consolidacdo de uma nova geracaendgresas, todas nacionais, organizada na
Associacdo Brasileira de Exportadores de CarneB|HB). A maioria dos frigorificos habilitados a
exportar se encontra na regiao Centro-Oeste e &#o.P

1 Em portugués APPCC — andlise de perigos e ponitisos de controle.



QUADRO 1 — Empresas Associadas a ABIEC, 2004
Empresas Localizagdo

Cooperativa Industrial de Carens e Derivados de Goias

Senador Canedo - GO

Ltda

Frigoalta - Padua Diniz Alimentos Ltda Sao José do Rio Preto - SP
Bertin Ltda e Bertin/Lins Lins - SP

Friboi Ltda Sao Paulo - SP

Frigoestrela - Frigorifico Estrela S/A

Estrale D'Oeste - SP

Frisa - Frigorifico Rio Doce S/A

Rio de Janeiro - RJ

Independéncia Alimentos Ltda e
Independéncia Alimentos - Nova Andradina

Cajamar - SP

Marfrig - Frigorificos e Comércio de Alimentos Ltda

Santo André - SP

Industria e Comércio de Carnes Minerva Ltda

Barretos - SP

Quatro Marcos Ltda Jandira - SP
Frigorifico Vangélio Mondelli Ltda Bauru - SP
Frigorifico Margen Ltda Rio Verde - GO
Brasboi - Bom Charque Industria e Comércio Ltda S3o Paulo - SP
Frigorifico Mataboi Araguari - MG
Frigorifico Maraba Ltda Promissdo - SP
Frigorifico Riosulense S/A Rio do Sul - SC
SADIA S/A S3o Paulo - SP
Frigorifico Mercosul S/A Bagé - RS

Fonte: apud Pitelli, 2004

Apesar da melhoria nas condigbes macro (fim deagéfh)) e micro (varejo moderno), avangos na
coordenacéo da cadeia foram dificultados pelo gminformalidade, com o abate clandestino sendo
calculado (comparando os dados de couro com abatejnais de 50% (Mathias, 2008, Furquim

Azevedo & Bankuti, 2009). Por outro lado, essequiriviu uma série de politicas de programas de
estimulo a qualidade, sobretudo em torno do noyphecoce (Rocha, Neves & Lobo, 2009). A prética
de confinamento também comecou a se difundir.

As exportacOes brasileiras de carne bovina foramrézidas pela desvalorizagdo do real em 1999 e
uma combinacdo de crises nos principais paisestexiooes no inicio do novo milénio encontrou o
Brasil em condi¢bes de ocupar 0 espaco deixadotersar o maior exportador mundial de carne
bovina por volta da metade da primeira década dm mailénio. Casos de “vaca louca” tiraram 0s
EUA e o Canada dos mercados e a Australia sofreaisgna inédita que dizimou o seu rebanho. A
Argentina, por sua vez, ndo recuperou da perda elcado decorrente da guerra das Malvinas e a
partir dos anos 90 viu a soja avancar por cimaastopda regido pampeana.

Com menos de meio milhdo de toneladas em 1999 xpertacdes brasileiras, estimuladas pela
desvalorizacdo do real nesse ano, chegaram a h@ome toneladas em 2004, com uma receita de
US$ 1.5 bilhdes. Dos 351 frigorificos com insped¢éderal (SIF) apenas 67, controlados por 17
grupos, mais da metade no Centro-Oeste, tinhaitaghib para exportar (Oliveira Neto, 2004).

A partir de 2003 a economia brasileira iniciou ueripdo de crescimento com uma importante
redistribuicdo de renda, tornando o mercado dootéd# carnes mais atraente.



TABELA 1 - Consumo de Carne Bovina em 1.000 TEC

Brasil 6.795 6.969 7.144 7.252 7.374 7.592
Mundo 55.832 56.804 58.133 57975 56.668 56.544
Fonte: USDA, 2012

O Centro-Oeste tinha sido declarado livre de aftmga vacina em 1999, mas em 2002 a doenca foi
detectada no vizinho Paraguai. A Argentina, e ¢ades de Rio Grande do Sul e Santa Catarina no
Brasil foram declarados livres de aftosa sem vaema&000, mas aqui também focos de aftosa foram
subsequentemente detectados em Argentina e Ri@&dmSul no mesmo ano (Pitelli, 2004). Focos
foram identificados também na Amazbnia e no EstddoPara. Face essa realidade e os riscos
associados ao clima, as empresas iniciaram um guocge diversificacdo geogréafica por meio de
aquisicdo de frigorificos em outras regides do.pAssim, frente a eventuais problemas sanitarios
numa determinada regido as empresas podiam redtise@s suas cadeias de suprimentos para manter
0 atendimento aos seus clientes, sejam domésticiogavnacionais.

2004 — 2007 foram anos dourados para os frigosiflmasileiros. As exportagdes aumentaram de 1.5
para 2.5 milhdes de toneladas, com uma taxa aruatedcimento de 25% desde o inicio do século.
Segundo Pratini de Moraes, entdo presidente da @Bk Brasil podia alcancar 3.5 milhdes de
toneladas, a metade das exportagcbes mundiais. piesas lideres conseguiram levantar recursos por
meio de emissdo deondsno exterior e de agcdes na BOVESPA. Em 2006, dridae a Friboi
levantaram respectivamente R$ 807,6 milhdes e R¥$96Milhdes (Macedo & Lima, 2012). O
BNDES, por sua vez, seguindo as politicas do PI€@IE PDP do Governo Federal, ja identificava o
setor de carnes como uma das suas prioridades agtia g 2004 os seus desembolsos ao setor
aumentam substancialmente ano a ano.

TABELA 2 — Desembolsos do BNDES 2003-2007 (Em R$IMi
SETOR / ANO 2003 2004 2005 2006 2007

Abate de Reses Exceto Suinos 608.842 335.224 600.038 997.894 1.677.570

Atividades de Apoio a Pecudria 2.037 3.900 3.018 1.861 10.229

Criagdo de Bovinos 7.945 27.430 76.810 80.928 159.694
Criacao de Bovinos para Corte - - - - 8.624
Frigorificos - Abate de Bovinos - - - - 271
Total 618.825 366.554 679.866 1.080.683 1.856.388

Em 2007, no auge do avanco das vendas externatatas cinco empresas lideres detinham 50% das
exportacdes de carne bovina:



FIGURA 2 — Market Share das Exporta¢cdes Brasileirasle Gado Bovino - 2007
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O Brasil tem sido tradicionalmente excluido dosaados mais lucrativos de carimenaturano eixo
Pacifico, o que faz ainda mais notavel a sua pogigdlider mundial de exportacées com 33% do
mercado global em 2007. Para negociar os problsar@garios e alcancar os mercados dos EUA, do
Japéo, e da Coréia do Sul, que importam carne apgmaegioes livres de aftosa sem vacina, as
empresas lideres, a partir de 2005, estenderamaasstratégias de aquisicdes para 0s paisesoszinh
— Uruguai, Paraguai, Argentina e Chile.

Em 2005, JBS (entdo Friboi) adquiriu a Swift Armowa Argentina por US$200 milhdes, US$80
milhdes dos quais vieram de operacdo de crédito cdBNDES. Naquela época a Swift Armour
exportava para 70 paises e tinha os EUA com clirteipal. No ano seguinte, a Friboi comprou mais
duas unidades de abate em Argentina — Venado TeeRontevedra. Também em 2006, a Bertin
comprou o frigorifico Canelones no Uruguai por US$8ilhdes e outro em Paraguai. Em 2006, a
Marfrig comprou os frigorificos Tacuaremb6 e Inihaile Uruguai e a empresa Breeders & Packers na
Argentina. No ano seguinte comprou empresas nee @hautras empresas no Uruguai e na Argentina.
A Minerva s6 adquiriu a Friasa no Paraguai em 2@@85 jA no ano anterior tinha estabelecido uma
joint venturecom a empresa irlandesa, Dawn Farm Foods (Macedam&, 2012). Das empresas
lideres apenas o Independéncia ndo investiu forBrdsil e concentrou 0s seus investimentos numa
diversificagdo geogréafica no Brasil. Como resultadiesses investimentos, empresas brasileiras
controlavam 25% das exportacbes da Argentina e d@%valorizada cota Hilton. Enquanto as
exportacOes brasileiras contavam para um tercooteéicio mundial, as empresas brasileiras ja
controlaram mais da metade das exportacoes glohgisanalysis, 2008).

O ano de 2007 foi o ano de IPOs na Bovespa. Em-30tbuve apenas 7 e 9 IPOs respectivamente.
2006 viu uma aceleracao com 44 IPOs, mas no anonseg numero pulou para 63. Os recursos
mobilizados também viram um aumento extraordin&@d4, R$ 4.5 bilhdes; 2005, R$ 5.4 bilhdes;
2006, R$ 15.4 bilhdes; e em 2007, R$ 55.1 bilh&agljierato, 02/01/2008). Esse clima altamente
favoravel no mercado de capitais levou a Fribdafrig e a Minerva a lancarem IPOs no Novo
Mercado BM&FBOVESPA em 2007. A Friboi captou R$ bithdes, a Marfrig R$ 1 bilhdo e a
Minerva R$ 444 milhdes. Os frigorificos Bertin, épndéncia e Mercosul prepararam também para se
lancar na bolsa (Macedo &Lima, 2012).

A crise de 2008 pegou as empresas brasileirastdodscarnes em plena expansao e com altos niveis
de alavancagem, inclusive em US$. O crédito se@miaexportacdes entraram em forte declinio como



pode ser visto na Tabela abaixo. Calculada com basenove meses janeiro até setembro as
exportacdes cairam de 1.005 milhdes de tonelada®08m para 687 milhdes em 2009 e o valor de
US$2.6 bilhdes para US$2.2 bilhdes.

TABELA 3 — Evolugéo das Exporta¢gdes do Setor de Caes
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Em 2009, grande parte das empresas do setor emtmourecuperacdo judicial inclusive o
Independéncia, uma das cinco maiores. Mesmo asesawilideres sofreram prejuizos, de curta
duracdo no caso da JBS, duradouros no caso dan,Bartjual ndo conseguiu lancar um IPO, e
continuos no caso da Marfrig. A Minerva inicialmesgiu-se ilesa, mas também comecou a sofrer do
peso das suas dividas face um mercado em retragao.

TABELA 4 - Frigorificos em Recuperacao Judicial péscrise 2008

Arante Alimentos
Estrela
Frialto
Fribrasil

Frigoestrela
IFC
Independéncia
Margen
Mataboi
Quatro Marcas

Sdao Mateus
Fonte: Elaboragéo prépria a partir de informacdasgisticas



3.A FRIBOI/JBS ANTES DOS APOIOS DA BNDESPar

O crescimento da Friboi, que tem as suas origensArapolis (GO), se apoiava ha criagdo e
consolidacdo do mercado de Brasilia. Inicialmeti@stecia os refeitérios das empresas construtoras
para depois se tornar o fornecedor principal desdade, de alto poder aquisitivo e em rapido
crescimento. Com a compra do matadouro Planalbf®) ém 1968 abatia 200 cabecas/dia e tornou-se
a chamar Friboi. Dois anos mais tarde comprou &hiz e aumentou o abate para 500 cabecas/dia.

Sustentada nessa demanda de Brasilia, a Friboiradgma série abatedouros bem como as fabricas
de conservas da Bordon, dona da marca Swift Arnt&mar1997, a Friboi iniciou exportacdes de carne
in natura.

Nesse periodo, a Friboi se juntou a Bertin e caoampresa BF Alimentos como plataforma de
exportacdo. A BF Alimentos comprou o frigorifico gla do Grupo Vestey que abriu acesso a
importantes mercados de exportacdo de enlatad8s$: detinha as marcas Anglo, Bordon, Hereford,
Swift e Sola. Em 2004, a Friboi comprou a particzada Bertin e extinguiu a BF.

A Figura abaixo apresenta a evolucdo das aquisi@eseceita liquida desde 1996. Apenas em 2003
ndo houve nenhuma aquisicdo. Embora o ano 2007umalgramente uma ruptura tanto em escala
guanto em internacionalizacdo, a JBS j4 estavaolidada no mercado nacional e fortemente
posicionada na Argentina.

FIGURA 3 — JBS AquisicOes e Integracédo 1996-2013




Em 2002 ja tinha uma capacidade de abate de 5.8almdcas/dia. A compra, ja mencionada, da Swift
Argentina recebeu o apoio do BNDES, no valor de 80S§ilhdes via crédito. Isso foi o primeiro
apoio do BNDES para uma aquisicdo no estrangeisaseitou oposi¢cado entre setores da pecuaria
brasileira representada pela UDR. Foi consideramoefes inapropriado apoiar um concorrente nos
mercados internacionais. O BNDES por sua parteisigneficios no Brasil, decorrentes desse
investimento, no valor de 150% do empréstimo p&tarporacdo da tecnologia e por um aumento da
competitividade de embutidos no Brasil (Brito, @BADOS).

No final de 2006, a capacidade de abate da JB& fnlado para 22.6 mil em 21 plantas no Brasil e 5
na Argentina.

TABELA 5 — Crescimento da Capacidade de Abate (Calgas/dia)

51400

2600 Cabecas/dia

1953
1970
2002
2006

2007

Durante os primeiros seis anos do novo milénicgegethpenho da JBS foi muito positivo combinando
rapido crescimento de abates com um aumento vigatageceita liquida e margens EBITDA. Com
base nisso foi possivel pagar dividendos: 2004,18tilhdes; 2005, R$31,7 milhdes; e em 2006,
R$11,2 milhdes.

TABELA 6 - JBS Exercicio Social 2001-2006

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
RS milhdes (exceto dados operacionais e porcentagens)

Receita Liquida 1.212 1.289 1.912 3.501 3.709 4.302 14.142 30.340 34.312

EBITDA 66 147 165 327 399 548 602 1.156 1.285
Margem EBITDA  5,4% 11,4% 8,6% 9,3% 10,8% 12,7% 4,3% 3,8% 3,7%

Capacidade de abate (mil cabecas/dia)




Bovinos 58 6,8 90 131 174 199 51,8 657 735

Suinos - - - - - - 48,5 48,5 48,5
Ovinos - - - - - - 195 195 195
Frangos - - - - - - - - -

A Tabela seguinte do Exercicio Social da JBS padrés anos 2004-2006 desagrega a receita
operacional e mostra o peso das exportacdes ja0&#. Ao final desses trés anos a receita das
exportacdes excede aquela do mercado domésticamrgrb dados dos dois exercicios discrepem, as
ordens de grandeza sao convergentes. Os dadosiopars incluem os abates realizados enquanto os
dados anteriormente apresentados se referem ddagade abate.

TABELA 7 - Exercicio Social JBS 2004-2006

Dados Financeiros (RS milhges) mmm

Receita operacional bruta de vendas 3.571,3 3.889,6 4.324,4
Receita operacional bruta de vendas no mercado

interno 1.817,0 1.953,5 1.823,9
Receita operacional bruta de vendas no mercado

externo 1.754,3 1.936,1 2.500,5
Lucro liquido 107,3 55,5 180,3
EBITDA 286,8 345,1 564,9
Margem EBITDA 9,1% 9,6% 14,2%

Dados Operacionais (Em milhares)

Cabecas de gado abatidas (Unidades) 2.586,0 3.036,0 3.414,0

Volume de Vendas (Toneladas) 809,9 981,0 1.047,0

Em abril de 2007, como mencionamos acima, a JB&@ilanm IPO na BOVESPA e se capitalizou
com R$1.6 bilhdes a R$8.00 por acdo, com a peispeaie fortalecer a sua posicdo em carne bovina
no espaco do Conesul.



4.A JBS E O APOIO DA BNDESPar 2007-2011

Conforme j& mencionado na Introducdo, na Politiea Dbsenvolvimento Produtivo (PDP) do
Governo Federal o setor de carnes ocupa lugar staqiee nas “estratégias de desenvolvimento de
empresas e sistemas produtivos”. As metas defisi@asle lideranca mundial, conquista de mercados
e promocao de diferenciacdo. O BNDES, por suafeemdicado com um dos agentes responsaveis
pelo suporte ao Programa.

O BNDES tem apoiado o setor de carnes e de cawiedboomo um todo, mas a nossa avaliacdo
tratard dos apoios a outras empresas do setorsapanaedida em que afete diretamente o apoio a
JBS. Abaixo apresentamos um resumo dos aporte®dN@d&EB a JBS entre 2007 e 2011.

TABELA 8 - Aportes da BNDESPar 2007- 2011

Swift Co.
(EUA e Jul/07 R$1,85bi R$1,1hbi Acdes 0,61 8,15 0,13
Australia)
Smithfield US$ 1.5 R$ 335 MM  Acdes 0,13
Beef e Five  Abr/08 bi ’ Fundo 7,07 0,17
Rivers (EUA) R$ 662 MM  Prot 0,4496
. Aquisicao
Bertin (antes de 27 5%
dafusdocor 2008 R$25bi R$25bi Agdes o - ‘: N/A -
JBS) (0] caplt_a
da Bertin
PPC: US
Pilgrim’s + 2,8 bi i DEle:
. Dez/09 — R$ 3,5 bi Mand. 0,9996 N/A 0,226
Bertin Bertin: Comy
R$ 10 bi ’
o Capitalizag
Capitalizacao ~
das Jul/11 R.$ ? 4 Capitalizacac Acobes =9 I e 7,04 0,334
A bilhdes das
Debéntures A
Debéntures

Total Investido R$ 8,1 bi

Fonte: BNDES.

Como visto neste quadro, os apoios em renda var@eecaram em 2007. No entanto, o BNDES
como indicamos acima apoiou com financiamento angira investida de internacionalizacdo da
Friboi, a compra da Swift Argentina, a maior prastate exportadora de carne desse pais. Essa compra
foi seguida pela compra de mais duas plantas neanfira. A companhia foi reestruturada e recebeu o



novo nome de JBS. Nos dois paises, a JBS agoe2hplantas e uma capacidade de abate de 22,600
cabecas/dia.

O BNDES avaliou favoravelmente os resultados dgpcarda Swift Argentina, ao destacar a execugao
de um rapido “turnaround” da empresa bem como acder de sinergias. No lado operacional,
identificou como fatores decisivos: o controle rgp dos custos fixospudangas namix de produtos;
aumento na utilizacdo da carcaca; venda do prazhrteto para o cliente correto, com melhor timing;
e maior utilizacdo dos subprodutos do processan-@oendimento de couro passando de 12,5% para
14,85%.Com essas medidas a margem EBITDA da Swift Argardimentou de 2,2% em 2005 para
5,6% em 2006°

A JBS tinha entrado no Novo Mercado da Bovespa @me2marco de 2007 realizando uma oferta de
acdes no montante de R$1.6 bilhdes. A oportunidadsomprar a Swift nos EUA surgiu pouco depois
de fechar a IPO, mas envolvia um valor acima dacap#alizacdo que ndo previa aquisicdes nos EUA.
A JBS entrou com um pedido & BNDESPar que aprovproposta e adquiriu 12.95% do capital da
JBS, equivalente a R$1.1 bilhdo. Com esse apoSacdmpletou a inesperada compra da Swift US,
junto com a Swift, Australia, e entrou no mercadadinos.

Na sua avaliacdo do pedido da JBS, o BNDES, dastacona gestdo da Swift US e as oportunidades
de repetir aurnarounddo negdécio nos moldes da sua atuacdo em rela§&ofaArgentina. No seu
artigo sobre a JBS Swift & Co, David Bell da Had/@usiness School, em co-autoria com Catherine
Ross (2008), detalha as medidas tomadas por WRalesta logo da sua chegada a planta principal em
Greeley, Colorado. Essas incluiam a eliminagcaoismiveis de gerenciamento, a recomposicéo da
equipe de suinos, a mudanca para dois turnos garifico, um novo sistema de incentivos (com a
elaboracdo deKey performance indicatorsKPI”, tanto para a planta como para o trabalhador
individual), e um programa detalhado dmst-cutting. Um ano depois, o abate tinha aumentado de
14.000 para 19.500 cabecas/dia e os custos pogachbxados de US$212 para US$164. Cortar custos
e aumentar a produtividade e a escala sdo dois lddomesma moeda num setor com margens
estreitas.

Ao completar essa aquisi¢do, bem como a joint-ventam a Cremoni na empresa italiana Inalca, a
JBS se tornou a maior empresa do mundo em termabate bovino, a maior empresa no Brasil e na
Argentina (paises com 0s menores custos), a panmeinpresa também na Australia com acesso
privilegiado aos mercados asiaticos, e a tercemmempresa nos EUA. O BNDES identificou as
seguintes vantagens competitivas como resultadasesjuisicoes:

» Acesso a dois blocos comerciais distintos (Atlanéalo Pacifico);

* Operacdes em regides com forte mercado consunmtdsno (Brasil, EUA e Argentina);
* Unificagcdo da marca Swift no mundo (Brasil, EUA igéntina);

» Acesso a recursos (capital) a taxas mais baixas;

» Intercambio de melhores praticas entre as operdBdasil, EUA e Australia);

» Diversificacdo do risco em relacéo a barreiras$itmitérias; e

« Diversificacdo de risco com a entrada de mais umtina, a suina, no ‘mix’ de vendds.

Na compra da Swift USA foi incluida a Swift AustedlA JBS também comprou a SB Holdings e
completou umgoint venturecom Beef Jerky ambas nos Estados Unidos. No mesmp a JBS
completou outras aquisicdes na Argentina (Beramat@olonia Coroya). No inicio de 2008, a JBS

2 Informagdes fornecidas pelos técnicos do BNDES.
13 Informag6es dos técnicos do BNDES



anunciou novas aquisicoes, a National Beef, a $ieldhBeef Group, ambas nos EUA, e a Tasman
Group Ltd, na Australia. Nas palavras de JoesldisBanessa época Presidente e CEO da JBS:

“As part of JBS" globalization strategy, the acdtis of National Beef, Smithfield and Tasman

represent the conclusions of an investment plabuitdd a sustainable platform for the slaughter,

production and commercialization of red meat in Yated States and Australia. This process began
in July 2007 with the purchase of Swift & Compamyg &ulminated with these acquisitions” (JBS

Release, 2008).

O J. P. Morgan foi mais uma vez o consultor finaogee aconselhou a estratégia de subscricdo
privada de ag¢des ordinarias no valor de R$2.6 é#h@um preco por acdo de R$7,07. A BNDESPar
coordenou essa operagdo e adquiriu mais 6.47% mitalcda JBS direta e indiretamente através do
FIP-PROT, um Fundo de Investimento em Participac@iaslo exclusivamente para essa finalidade, o
que permitiu a participacéo dos fundos de penstiod’e Funcef. A BNDESPAR participou com 45%
desse fundo e Petros e Funcef entraram com 25% ©aldP, na pessoa do seu gestor, permitiu que a
BNDESPAR e os dois Fundos acompanhassem essedimem®s, participando ativamente na
governanca da JBS. Apresentamos a frente maisdetda evolucdo da governancga corporativa com a
entrada do FIP-Prot e posteriormente com a celé@brde Acordo de Acionistas entre a BNDESPAR e
os controladores da JBS. Com essa operacao ajpegéio da BNDESPar na JBS aumentou para 17%.

Em relacdo as aquisicdes da Smithfield Beef & addat Beef, a BNDESPar destacou que o objetivo

da JBS era continuar a crescer e consolidar sugdoode lideranca na industria global de carnes

bovinas, aproveitando as oportunidades de congdliddo setor no mundo, a abertura e o crescimento
dos mercados internacionais, e a0 mesmo tempo calcadaxas de retorno atrativas para seus

acionistas™”

Para David Bell, no artigo ja mencionado, essasse@es, que incluem também a Tasman Group na
Austrdlia, colocariam a JBS Swift como a maior eesprtambém nos EUA, e levariam a empresa a ter
uma capacidade global de abate de 80,000 mil cad&;a00 das quais nos EUA, longe na frente tanto
da Tyson quanto da Cargill. A Smithfield, junto cas seudeedlotsFive Rivers, ja tinha fortes
sinergias com a JBS Swift (60% das suas vendapaamas plantas da JBS Swift).

As duas empresas acolheram a aquisicdo, masexican Farm Bureau Federatiom a National
Cattleman’s Beef Associatigmediram que os reguladores federais examinassemuisicao por
possiveis violacdes anti-truste, alegando que iasipais trés empresas assim controlariam 71% da
capacidade de abate. Depois de um ano de litiglBSacancelou o processo de aquisicdo da National
Beef, estimado em US$560 milhdes, e teve que pagarmulta de US$25 milhdes. Houve oposicéo
também a compra da Smithfield, mas o litigio ndddiomalizado e a aquisi¢cdo foi completada.

No papel, goint venturecom Cremoni para ter 50% da Inalca, com sede alia k& unidades de
producdo e distribuicdo na Europa, na Russia e eatra) paises africanos, fazia todo sentido. A
convivéncia com a Cremoni, porém, se tornou impess, em 2011, o acordo foi desfeito com a
devolugéo do investimento original a JBS.

A eficiéncia operacional que caracterizou torflaround da Swift Argentina foi anulada pelas

mudancas nas regras de jogo em torno do mercacares na Argentina. A partir de 2008, o governo
impds restricbes nas exportacbes de carne elimintodhs as vantagens da Argentina no mercado
mundial. O setor de carnes sofreu também a condpetla expansdo da soja ao diminuir a oferta de
gado. A partir de 2009, a crise econdmica se agravmouve um encolhimento do consumo doméstico
de carne bovina, que baixou de 68.1 quilos em @08 56,7 quilos no ano seguinte. Em mais uma

' Informagées do BNDES



medida do governo argentino, frigorificos teriane gqrgnder 1 quilo de carne no mercado doméstico a
precos controlados para cada 2.5 quilos de cap@taxla. Nas palavras de Joesley Mendonca Batista:
“estamos produzindo produtos que nao tém client&si’.2010, segundo a Sociedade Rural Argentina
(SRA), vinte frigorificos estrangeiros e argentinisham fechado, com mais doze em vias de

suspender as suas atividades. Face essa situad8% primeiro suspendeu producdo para depois
fechar véarias unidades e no fim de 2010 colocoerala trés das suas unidades no pais (Mira, 2012;
Beefpoint, 2008).

A crise de 2008, que estancou o crédito, provoama gueda na demanda, e levou a uma forte
valorizacdo do ddlar, forcou grande parte dos fifgos no Brasil a pedir recuperacdo judicial.
Mesmo grandes como Independéncia, que tinha receiidapoio de R$250 milhdes do BNDES, néo
escaparam. A Bertin, a segunda maior empresa do, $eit duramente afetada pela queda nas suas
exportacbes em 2008, ano em que o BNDES comproypantiaipacdo de 27.5% na empresa no valor
de R$2.5 bilhdes. No final do ano, a Bertin sofieuprejuizo de R$681 milhdes e tinha uma divida de
R$5 bilhdes (Valor Econdmico, 20/06/2012). A Mayframbém tinha feito um IPO em 2007 no valor
de R$ 1 bilhdo e com um aporte de R$102 milhdeBNIRESPar que no ano seguinte investiu mais
R$715 milhdes nessa empresa, na operacao de cdogeadivos do Grupo OSI na Europa e Brasil.

Além dos problemas na Argentina, a JBS também safos efeitos da crise de 2008, sobretudo nas
suas operacdes no Brasil, mas o “turnaround” queatconseguido com a antiga Swift USA, bem

como a valorizagédo do ddlar, amenizou esses posjuizm comunicado oficial da JBS divulgou que a

alta do délar em relacdo ao real tinha resultadoanualorizacdo contabil de em torno de R$722

milhdes no terceiro trimestre de 2008 (Rocha, 2008).

TABELA 9 - Desempenho Financeiro da JBS 2007-2009

JBSS3 2007 2008 2009

Receita Liquida 14.141.571,0 30.340.255,0 34.311.806,0
EBITDA 339.525,0 696.935,0 951.641,0
Margem EBITDA 3.8% 3.7% 3.7%

Margem liquida -1.2% 0.1% 0.4%

Lucro liguido consolidado - 168.491,0 22.538,0 128.842,0
Dividendos - - 17.668,0
Ativo Total 8.448.205,0 16.096.349,0 42.489.092,0
Passivo circulante operacional 1.390.999,0 2.714.553,0 4.170.851,0
Divida 3.740.636,0 5.616.497,0 17.892.024,0

Fonte: Mundo Financeiro, 2014 adaptado pelo autor.

A JBS oficialmente descartou grandes aquisic6e2@08, mas esse ano viu hdo apenas a absorcédo da
Bertin no Brasil, mas a compra da Pilgrim’s nosaé@s$ Unidos. O BNDES foi envolvido nas duas
operacdes. Essa terceira operagcdo com renda JadaveBNDESPar envolveu a subscricdo e
integralizacdo de até dois milhdes de debéntunes, valor de R$3.477.567.913,60, para apoiar a
compra da Pilgrim’s Pride, uma das maiores empmsdsango dos EUA, e reforcar a estrutura de
capital consolidado da JBS apoés essa aquisicad@bero a associacdo com a Bertin S. A.



Para a BNDESPar, o fator central que motivou otepimi a diversificagdo em proteinas para aves
onde tradicionalmente as margens sdo maiores quetoo de carne bovina e onde a Pilgrims tinha
marcas estabelecidas e tradicionais. A associagdoacBertin, por sua vez, transformou a JBS na
maior exportadora mundial de carnes com quase F¥exportacdes brasileiras e permitiu que a JBS
entrasse no setor de lacteos com as marcas Vigere O aporte da BNDESPar preservou o nivel de
alavancagem da JBS em patamares sustentaveis, rmpémas duas aquisi¢coes (Bertin e Pilgrims).

A Pilgrim’s Pride, que entrou em recuperacgédo jatli@hapter 1) em 2008, quebrada pela enorme
flutuacdo nos precos de graos naquele ano e umarssg agressiva de aquisicdes, € a segunda maior
empresa de aves nos EUA, processa 45 milhdes depavesemana de 5 mil fornecedores e exporta
para 80 paises.

A associacdo com a Bertin foi efetuada pela crigghama joint holding com participacdo de 60% da
Familia Batista e 40% da familia Bertin. No congynd familia Batista controlava 36%, a familia
Bertin 24%, a BNDESPar 23% com 17% distribuidos mercado (O Estado de Sao Paulo,
17/09/2009). Com essa associacdo a JBS se tomra&irp produtor mundial também em couros.

Houve preocupacédo entre as organizacdes de ref@medendos pecuaristas que essa incorporacao
levaria a condi¢cdes de monopdlio em algumas regldgsis mesmo que no agregado a porcentagem
do abate nacional fosse calculada em 17% (Scotuioria). A Associacao Brasileira de Frigorificos
(Abrafrigo) calculou que no Estado do Mato Gross@bate combinado chegou a 50% (Barrucho,
23/09/20009).

Com essas aquisi¢des a JBS virou a maior empresariges no mundo com um faturamento de US$29
bilhdes e um abate de 90.400 cabecas de gadogdidida producdo mundial. Com as compras da
Swift e da Pilgrim’s a empresa comecou a operabdamem suinos e aves. Embora financeiramente
quebrada, a Pilgrim’s era plenamente operaciondbtema receita liqguida em 2008 de em torno de
US$8.5 bilhdes e com 20% do mercado americano aséB8rnou lider, um pouco a frente da Tyson
(Philpott, 2009). Nesse sentido, a JBS continutradicdo de comprar empresas desvalorizadas ou em
dificuldades, mas com marcas fortes e insercéoagjléb Pilgrim’s exportava para 80 paises e tinha
plantas também em Porto Rico e México. Com a redansab o controle da JBS as a¢fes da Pilgrim’s
dobraram dentro de um ano.

No acordo com a BNDESPar, foi incluida uma claugula a JBS USA lancaria um IPO da JBS USA
e que com essa capitalizacdo as debéntures do BNBES&SN transformadas em acbdes (BDRs —
Brazilian Depositary Receipts negociados na Bovespa) da JBS USA. O fato danadcéo tomar a
forma de debéntures mandatoriamente conversiveigavoravel a JBS porque contabilmente foi
caracterizada como patrimonio liquido e ndo dividlaacordo com a BNDESPar previa, também, uma
clausula na qual um prémio de 15% (R$ 520 milhdeskria ser pago aos debenturistas no caso de
nao ocorrer o IPO até 31/12/2010. O JP Morgan.cquénuou a assessorar a JBS nas suas aquisi¢cdes,
aconselhou o ndo langamento de um IPO, avalian@oogunercado norte-americano nao estava
favoravel e a JBS desistiu. A JBS entdo pagou mipré que lhe permitiu optar por transformar as
debéntures em acdes da JBS S.A., na bolsa bras#endo na JBS USA, como inicialmente acordado.
O preco de conversao foi de R$7.04.



5. DESEMPENHO ECONOMICO E FINANCEIRO DA JBS NO PERI ODO 2007-
2011

O crescimento explosivo e continuo da JBS temdatraiatencéo de jornalistas, analistas e académicos
no Brasil e no mundd. No curto espaco dos cinco anos, 2007-2011, aesigita liquida cresceu de
R$14.1 bilhdes para R$61.8 bilhd¥s.

No final de 2011, a JBS ja tinha se tornado a lidendial em carnes e a segunda maior multinacional
brasileira. Agora tinha operacdes nos seguintegepaBrasil, EUA, Australia, México, Italia, Paragu
Uruguai e Argentina, como também escritorios comaerce centros de distribuicdo na Europa, na
Africa e na Asia. A JBS era a Unica empresa operaius trés principais paises produtores. Nesses
paises, a JBS tinha 286 unidades produtivas e 1l38&otaboradores. A sua capacidade operacional
pode ser apreciada na Tabela a seguir:

TABELA 10 - JBS Capacidade Operacional- 2011

Abate/Dia | Animal Posigdo
81,4 mil Gado 12 mundial
18,3 mil Ovino 12 mundial

7,2 milhoes Aves 22 mundial
50,1 mil Suinos 32 nos EUA

Fonte: JBS Relatério, 2011

Depois da integracdo da Bertin, a JBS se tornotonaiversificado nos coprodutos e subprodutos de
carnes e atividades afins, todos agrupados na I¥8s\Negdcios, (colageno, biodiesel, produtos de
higiene e limpeza, envoltérios, embalagens mesligastéo de residuos e uma transportadbeaye
estabeleceu como lider mundial na industria deacoam plantas no Brasil, nos EUA, na China e na
Austrélia e uma producéo de 86,3 mil peles/dia.

Com operagdes em 140 paises, a JBS comecou tamirabetho de valorizar as suas marcas: Friboi
(objeto de uma campanha publicitaria intensa eml 264 Estado de S&o Paulo para depois virar
nacional), Maturatta e Organic Beef no Brasil; $\{frasil, EUA e Austrdlia), Pilgrim’s Pride e Gold
Kist Farms (EUA); King Island Beef e Tasmanian Frem Beef na Austrdlia. Embora, como
reconheceu o seu Presidente, a JBS tivesse tnagliciente focalizado em volume enquanto a Bertin
em margem, houve, agora, uma orientacdo explicitaégacao de valor.

15 Entre os estudos académicos podemos citar: “lésatg Grupo JBS na Dinamica do Capitalismo Conteémsn”, S.

Aoun & A. R; Verdi,Revista de Economia Agricola, vol 57 no 2, 2Git@lise do Desempenho de Empresas do Segmento
de Carnes e Derivados listadas na BM&FBOVESPASéhnem, A. Fischer, A. Alberton, & R. M. Dall AgnBevista
Eletrénica de Administra¢éo e Turismo, vol 1 no2012;

16 Apenas dois anos mais tarde a receita liquida caEgR$92.9 bilhées com a incorporacéo da Seajaaquisicdo em
2011 pela Marfrig tinha recebido o apoio do BNDESPa

7 Alguns analistas questionam essa diversificacdmtisidades da JBS (que inclui também investimentosetor de
celulose) e sugere que deve se limita a seu “drsfhess.



A BNDESPar teve um papel primordial ha promoc¢aaentiernacionalizacéo da cadeia de carnes e da
JBS, cujo sucesso pode ser apreciado no destaguendaresas lideres de carnes no indice de
internacionalizacdo da Fundacdo Dom Cabral apradera seguir. A JBS alcancou a posicao de lider
em 2011 e mantem essa posi¢do em 2013.

FIGURA 4 - Grau de Internacionalizacdo das Empresakideres Brasileiras

2007 2013
Posicio 2007 Posigio 2006 S ('.;.;e’::;) phec Empresa Pﬂ!l;ﬁl’
1 1 2 Vale* 1 s
2 2 3 Perrobras * 5 SR
3 3 1 Gerdau *
4 1 19 A 3 Stefanini
5 7 6 Carinaigo Coreta SA* 4 Magnesita Refratarios
6 5 Construtora Norberro Odebrecht I 5 Marfrig Alimentos
7 8 Votorantim Cimentos 6 Metalfrio
8 = 4 Camargo Correa Cimentos L Ibope
s g 9 Aracruz Celulose 8 Odebrecht
10 12 7 Andrade Gurierrez® 9 Sabé
11 18 17 Ultrapar Participacoes * I 10 Minerva Foods
12 - 12 Camargo Corréa Construtora 11 Tigre
= 2 15 Tigee 12 vale
14 20 10 Lupatech 13 Weg
15 1 13 Marcopolo 14 Suzano
[ E it PER | S BRF
17 17 14 Ameérica Larina Logistica G Cariai Corea
i . - Meslizio 17 Embraer
= - = — 18 Ci&T
= - = P 19 Marcopolo
20 Artecola

FonterFundagdo Dom Cabral — Ranking FDC das Transnacionais Brasileiras (2008) e
Ranking FDC das Multinacionais Brasileiras 2013

Essa rapida descricdo do desempenho econdmicoracapel da JBS durante esses anos ndo deixa
duvidas sobre o carater extraordinario desse onesto. A sorte (seja no cambio, no mercado de

capitais, no momento econémico), o sentido de apaade, a capacidade de tomar grandes decisdes,
a convergéncia com estratégias publicas e a disiidade da BNDESPar, todos esses fatores

contribuiram. Uma analise mais pormenorizada ceménidentificaria continuidades — a marca Swift,

a presenca da JP Morgan — e similaridades — aig@juide empresas em dificuldades financeiras, mas
com capacidade operacional intacta e com uma pmosiedlideranca nas suas areas de atuacdo. A
habilidade em efetivar o “turnaround” dessas engx@sem potencializar sinergias entre as distintas
operacdes completou esse encadeamento virtuoso.

Apesar disso tudo, ao longo desses anos o mereadapitais, que acolheu o seu IPO, o primeiro do
setor, ndo mostrou confianca que esse crescimeptesentasse a criacdo de valor para o investidor.
Essa desconfianca se acentuou a partir do fin2068 e persiste com uma pequena recuperagdo em
2011 como pode ser visto no gréafico abaixo soleeotucdo do preco das acdes da JBS.



FIGURA 5 - Evolugéo do Preco das Acdes da JBS 200011
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Fonte:cotacdes.economia@uol.com.blaboracéo do autor

Se examinarmos o desempenho financeiro da JBStdweases anos, podemos identificar um contraste
entre a evolucao positiva de indicadores como @iRetiquida e a EBITDA e o desempenho menos
convincente da Margem EBITDA que fica abaixo de ddtante trés anos. O que preocupou mais,
porém, foi o nivel de endividamento, sobretudo ripde 2009. A relacdo divida liquida/EBITDA,
gue era muito alta - 3.7 - no inicio desse periedbju para 4.3 e 4.0 em 2010 e 2011.

Uma comparacao dos resultados financeiros dosipaiscfrigorificos brasileiros com a Brasil Foods
(BRF), que resultou da fuséo entre a Sadia e ad@exdpara o ano 2010 (veja Tabela 11 abaixo)
ilumina os problemas do setor de carnes. Os nunta®RF destoam dos trés frigorificos tanto na
guestdo das margens quanto no nivel de alavangaiena liquida/EBITDA). O argumento do autor,

e que se encontra respaldado por outros analStasdlho, 2008), chama atencéo pela diferenca entre
empresas ancoradas em carne bovina e empresasnde beancas ja em transicdo para se tornaram
empresas de alimentos.

A coordenacéo da cadeia bovina, com os seus ¢wigss e com a forte independéncia da pecuéria, se
torna muito mais dificil do que a avicultura quadiona num ciclo de poucas semanas e em regime de
guase integracao vertical. A eficiéncia operacioressas condicdes € sujeita a muitos imprevistos, o
gue tende a aumentar o endividamento. Esses prabldencoordenacéo pioraram a partir de meados
dos anos 2000 como o avanco da soja e da canatwnbst a pecuéria nas regides tradicionais e,
sobretudo a partir de 2008 com o colapso do mereaderno provocado pela crise financeira.
Carvalho (2008) calcula que, para uma capacidadabdée de 70 milhGes de cabecas apenas 40
milhdes estavam sendo abatidos em 2008. Segundorasecinio, é a natureza da atividade que é
responsavel pelos resultados que tendem a afastaestidor deste tipo de setor. O caminho de saida
passa pela agregacao de valor que é bem maid ddisetor de carne bovina do que na avicultura ou
na suinocultura, embora a JBS ja se encaminhe sessdo.



Outros analistas culpam uma série considerada xaede investimentos que levou a uma divida cujo
pagamento prejudica qualquer lucro operacional &vi2011).

TABELA 11 - Resultados Financeiros 2010, Comparacéao

Divida
Companhias | Margem Bruta | Margem EBITDA | Margem Liquida | Liquida/
EBITDA
JBS 12,30% 6,40% -0,50% 4,3
Marfrig 16,40% 9,50% 0,90% 3,8
Minerva 19,00% 7,80% 0,60% 4,0
BRF 25,30% 11,60% 3,50% 1,7

Fonte: Marcelo d"Agosto (Economética CompanhiaadBsco Corretora),2011 adaptada pelo autor.

Nas reflexbes sobre a importancia da BNDESPar padasempenho da JBS nesse periodo houve
debate em torno do efeiterowding out ou “crowding irf de investimentos que o seu apoio pode ter
provocado. Na nossa descricédo da situacdo do needeadapitais identificamos um clima favoravel ao
langamento de IPOs que aceleraram enormemente @72 propria JBS conseguiu langar o seu
IPO mesmo sem a participacdo da BNDESPar. Por tadoy a entrada do BNDES em apoio a compra
da Swift USA foi decisiva para a consolidagdo d& #Bs EUA e no mundo e para o seu crescimento
posterior. E dificil imaginar outra fonte de aptdm logo depois de seu IPO e para um investimento
nao previsto na sua proposta de expansdo. ParaDES8Rar, por outro lado, essa aquisicdo se
encaixava perfeitamente na sua estratégia de pem@upresas brasileiras a lideranca mundial do
setor de carnes.

A oportunidade da aquisicdo da Pilgrim’s em 2088 bem se encaixava na estratégia de lideranca
mundial que exige uma presenc¢a no conjunto dags&mcom essa compra a JBS se tornara a segunda
empresa mundial em aves. Essa aquisicdo se engaatia condi¢des ideais para take-overpor

parte da JBS. A Pilgrim’s foi uma empresa em plegslicbes operacionais, abatida pela crise de
2008-9 e com acdes muito desvalorizadas. O rapid@round efetivado pela JBS foi reconhecido
pela bolsa na valorizagdo acionaria apenas um p@® aaquisicdo. O apoio em forma de debéntures
mandatoriamente conversiveis teve vantagens pH& &m aliviar a divida e evitava uma participacéo
excessiva na JBS por parte da BNDESPar.

A incorporacdo da Bertin pela JBS no mesmo paatarha solucdo imposta pelas circunstancias —
endividamento excessivo da Bertin e alto grau dapcometimento da BNDESPar na empresa. Por
outro lado, as duas empresas se conheciam muitoeb@ntinham uma experiéncia de trabalho em
conjunto. Com essa fusdo (a Bertin recebeu asseatatirecdo), a JBS consolidou a sua posicao
mundial no setor de couros e assumiu um portf@imdior diversificacao.

Como mencionamos acima, representacfes dos peasade Mato Grosso do Sul reagiram
negativamente a fusdo alegando o perigo de estabalena situacdo de monopdlio. Ao analisar a
fusdo JBS/Bertin, o CADE, por sua parte, concluia:dos elementos colhidos ao longo da instrugcao
dos casos demonstram ser improvavel nas condi¢dais @ exercicio de poder de mercado pela JBS,
seja no sentido de aumentar pre¢os a jusante gagja diminuir unilateralmente precos a montante —
elemento esse que é reforcado mais uma vez peaj@emes margens praticadas pela empresa, cujo
EBITDA tem girado ao redor dos 5% e cujo lucro ap@nal tem se mantido abaixo da casa dos 2%”
(CADE, 2009).



O apoio da BNDESPar foi decisivo no processo demiacionalizacdo da JBS e para essas aquisicoes
é dificil imaginar outras fontes de investimentaspdstas e com a mesma agilidade e rapidez de
resposta. A BNDESPar também investiu em outras esapr lideres do setor (Bertin, Marfrig e
Independéncia), cuja analise ndo cabe nos nossogsstele referéncia. Os principais bancos no Brasil
— Banco do Brasil, Itad, Santander, Bradesco - éambnham investido pesadamente nas empresas
lideres do setor frigorifico.

A crise de 2008-9 pegou todas essas empresas (psdeciuir o0 Minerva também) em pleno processo
de crescimento por aquisi¢cdes que foi abruptanwiteado em cheque por problemas de caixa com a
queda nas exportacdes e uma subida nos precos.dduitas op¢cdes de reestruturacao do setor foram
aventadas e se tornaram mais complexas com aderiSadia e a aprovacdo qualificada da criacdo da
BRF pelo CADE que exigiu a venda de ativos em a@egmentos. Essa fusdo da Sadia e da Perdigao
para formar a BRF criou novos patamares de coragdrem alguns segmentos aumentando os
desafios de reestruturacao.

A Figura 1, sobrenarket shareem 2007, mostrou uma clara divisdo entre o gr@erdpresas lideres

e 0s outros, cada um com 50% do mercado. Na egaalé promover a competitividade global do
setor, os investimentos tanto do BNDES quanto desicBs e Fundos de Investimentos se
concentraram nas cinco empresas lideres. A crisbé&a abateu em cheio o conjunto das outras
empresas do setor (veja Tabela 4) que se tornahaya de incorporacdo pelo grupo de empresas
lideres. Embora o resultado tenha sido niveis dikosoncentracdo em algumas regides, a tendéncia de
concentracdo esta sendo impulsionada ndo aperess gsglalas apropriadas a insercdo nos mercados
internacionais, mas também pela oligopolizacdoatejg em torno dos grandes supermercados.

6. DESEMPENHO ECONOMICO E FINANCEIRO DA JBS 2012-2014

Em 2012 quando a BNDESPar tinha encerrado os geutes, a JBS continuou a sua estratégia de
diversificagéo e internacionalizagdo. No Brasifudu as unidades da Doux Frangosul com base num
contrato de locagcao dos ativos. Com uma capacidadabate de 1,1 milhdo de frangos/dia, a JBS,
assim, fortaleceu em 15% a sua capacidade glohaiodieicdo nesse setor. No final desse ano assumiu
a administracdo da XL Foods no Canada com uma ajgdompra que foi exercido no inicio de 2013.
Com essa entrada no setor de frangos e um aumentolume de carne comercializado no Brasil, a
JBS reverteu o prejuizo de 2011 com um lucro liguie R$718,9 milhdes.

Ao mesmo tempo, houve um aumento de 40% no EBITDA relacdo a 2011, no valor de
R$4.410.331. O nivel de alavancagem tinha aumergac®d 4 vezes a EBITDA com a aquisi¢do da
Pilgrim’s ao final do ano 2011 (veja abaixo). N aeguinte, chegou em 4,3 vezes no segundo
trimestre, mas a partir dai baixou para 3,7 ncetese para 3,4 no quarto trimestre.



FIGURA 6 - JBS Grau de Alavancagem e Perfil da Dida 2010-11
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2012 viu a consolidacao da nova Diretoria de Stestdidade e pela primeira vez a JBS publicou um
inventario global de emissdes, o primeiro passa paliticas de diminuicdo das emissdes.

A compra em 2013 da Seara, dona de fortes marcastelada pela Marfrig, confirmou a estratégia
de transformar a JBS numa industria de alimentosa@ier valor agregado. A BNDESPar, acionista
das duas empresas, e por tanto com um conflitotéeesse em relacdo a essa aquisicdo, nao teve
participacdo na decisdo. A JBS assumiu as dividaSedra, num valor de R$5.85 bilhdes. A Seara
abatia 2.26 milhdes de aves e 17 mil suinos/dia 8@ plantas industriais processou 80 mil toneladas
de alimentos. O BNDES avaliou favoravelmente a sigido que ndo mudou a sua participacdo nas
duas empresas, 19.9% na Marfrig e 23% na JBS. Mcadhe financeiro, porém, que prioriza os efeitos
de endividamento, as ac¢des da JBS baixaram 6.45& R%6,67. Nessa mesma negociacdo, a JBS
adquiriu a empresa de couros, Zenda, localizad&emuai. A aquisicdo da Seara foi aprovada pelo
CADE.

Esse foco numa estratégia de produtos de maior agtegado foi confirmado em 2014 pela aquisi¢ao
da empresa de massas frescas e pratos prontosa Mag por R$260 milhdes. A area de frangos foi
também fortalecida com a compra da avicola gauchealFcom capacidade para abater 100 mil

frangos/dia, num valor de R$103,5 milhdes. Essgpcarfoi seguida pela aquisi¢do do abatedouro BR
Frango no Parana e pela compra de uma incubadaraedee trés granjas da Big Frango também no
estado do Parana. Houve um reforco também no ségrdersuinos com a compra da Sul Valle em

Santa Catarina que abate 2 mil suinos dia.

Essas compras foram acompanhadas por fortes imeggtis em publicidade em horario nobre tanto da
carne do Friboi com uma estratégia inovadora dmpgdo de marca no segmento de carne in natura,
guanto nos produtos processados da Seara.

Numa aquisicdo envolvendo a JBS Foods e a JBS &N adquiridas as operagdes da Tyson no
Brasil e no México num valor de US$575 milhfes. ésma Tyson tinha vencido a disputa com a JBS
para a compra da cobicada Hillshire Brands dosdBst&Jnidos, dona de marcas consagradas, para
US$6.3 bilhdes contra a oferta de US$5,7 bilhdeiBs

Com essas aquisi¢cdes, a JBS agora se tornou tamimaior produtor mundial de aves e no Brasil
estava se posicionando para enfrentar a BRF em swie®s e alimentos processados. O desempenho
da JBS Foods nos primeiros dois trimestres de 20f@firmou a rapida consolidacdo dessa aquisicao.
A receita liquida aumentou de R$2.8 para R$3.16b8mos dois trimestres, a EBITDA aumentou de



R$380 para R$440 milhdes e a margem EBITDA subiul8&% para 14,3%. Esses resultados

operacionais positivos foram ofuscados no prim&imestre de 2014 por um lucro liquido de apenas
R$70 milhdes, causado por perdas no mercado deatieos. No segundo trimestre, porém, o lucro

liquido subiu para R$254,3 milhdes. Com essa afigsia BRF da Sadia/Perdigdo agora tem um
concorrente a altura em carnes processados e mato®s 0 que aumenta a competitividade desse
segmento.

J& nos referimos a desconfianca do mercado de,gu@esupada com o nivel de alavancagem face a
estratégia agressiva de aquisi¢cdes. No inicio do de 2012, o valor das suas acfes, veja Tabela
abaixo, oscilou entre R$7,5 — 8 por agdo, baixangartir do segundo trimestre para entre R$5-6. A
maior parte do ano seguinte ficou entre R$6-7, terasinou o Ultimo trimestre com um alto de R$8-9.
Em 2014, houve um novo recuo para em torno de RE$@ gerceiro trimestre que mostrou um aumento
notavel ao girar em torno de R$9 e em alguns mareesuperar R$10. Deve se ressaltar, no entanto,
gue se tomarmos o ano de 2013 como um todo o desdémpmlas acdes da JBS superou o indice da
BOVESPA.

Figura 7 - Evolugéo do Precgo das A¢les da JBS: 202014
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Fonte: br.finangas.yahoo.com

Essa avaliagdo mais positiva do mercado foi comfitanna elevacdo do rating da JBS pela Fitch de
BB- para BB que foi justificada pela avaliacdo pwai da incorporacdo da Seara, bem como da
estratégia de aquisicoes.

Deve se destacar também que a JBS nunca teveldhiii@s em levantar financiamento no mercado
pela emissdo de debénturesamds No calculo do BNDES, 80,7% dos recursos levarggua JBS
desde 2007 vieram do mercado, num valor de R$23181dilhdes enquanto o aporte do BNDES no
mesmo periodo foi R$5.603,17, representando 14°3%esse periodo a JBS demonstra a sua
capacidade de continuar numa estratégia de cresttireede transicdo para mercados de maior valor
agregado desde 2012 tanto no mercado brasileir@ cot@rnacionalmente sem receber mais aportes
da BNDESPar.

18 Calculos fornecidos pelo BNDES



7.MPACTOS DO APOIO DA BNDESPar A JBS NA COORDENACAO DA
CADEIA DE CARNE BOVINA

A apoio da BNDESPar a JBS se situa dentro de uiiiicagpara aumentar a competitividade do setor
de carnes. Assim, é importante avaliar ndo apenasmactos desse apoio no desempenho da empresa
e o setor frigorifico, mas também os seus reflexodesempenho da cadeia como um todo.

Um tema central aqui é o efeito do crescimento Bia das relacbes entre o setor frigorifico e os
pecuaristas, sobretudo no que diz respeito a ctac@o e ao poder econémico. Associacdes de
pecuaristas — (Acrissul, Famasul) - tém mostraéoqupacdo com a crescente concentracdo do setor
frigorifico. Um levantamento feito pela Scot Consta conclui que n&o existia (inicio de 2012) uma
situacdo de monopolio ou oligopdlio no Brasil pa@ulBS detinha apenas 17% do mercado nacional.
Nesse periodo, o0 CADE aprovou 13 Atos de Concdidrda JBS no entendimento que o mercado é
nacional e que a participacdo da JBS fosse abai20%.

Estudos académicos contestam essa definicdo dadeegeie se baseia na relacdo entre os frigorificos
e 0 varejo a jusante da cadeia, com ambos operandweel nacional. A montante a situacdo seria
distinta e o raio de captacdo de boi para abatémsta a uma distancia de mais ou menos 300
quildmetros do frigorifico (Boechat, 2014). Assiegse segmento da cadeia opera com mercados
regionais e os calculos tanto da Scot Consultarantp da Famasul sugerem que a JBS tem 46% do
abate no Estado de Mato Grosso do Sul (FamasuR)2Bhalises mais recentes indicam que a JBS
pode contar por em torno de 40% do mercado naci@aADE, como indicamos acima, julgou
improvavel que houvesse condicbes de poder solfoen@acdo de precos e apontou pelas baixas
margens EBITDA e lucro operacional da JBS. Mesnmgingscom base nessas queixas, o CADE
resolveu analisar o conjunto das aquisi¢coes f@&da JBS nos dltimos anos (Valor, 15/02/2013) e
exigiu que todas as novas propostas de aquisigderfocomunicadas ao CADE.

No final dos anos 90, a informalidade no abate aec bovina foi calculada entre 40-50%. A
pulverizacdo do setor e a falta de iniciativas @afizacdo e controle de qualidade foram
responsabilizadas. A combinagdo de concentracduaeanientacdo a exportacdo da carne in natura
para mercados exigentes, promovida por JBS e aasoetnpresas lideres, tenderia a diminuir a
incidéncia de abate clandestina. Outras iniciatoaso o Programa de Apoio a Criacdo de Gado para
Abate Precoce langcado pelo Governo do Estado de Kabsso do Sul em 1992 trabalharam no
mesmo sentido. Ainda existe controvérsia sobrestaimativas desse setor informal, mas uma pesquisa
em 2014 da CEPEA/ESALQ sugere que a porcentagemtpothaixado para em torno de 10%. Vejam
também os seguintes dados do IBGE que concluenmesmmsentido:



Figura 8 - Evolugéo do Abate Informal de Gado Bovin 1999-2014
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Uma das iniciativas promovidas pela JBS para maftt@organizacédo do setor foi o Programa “Boi a
Termo” lancado em 2004. Esse sistema de vendaep#nega futura, inspirado no mercado de futuros
do café e de cereais, uma inovacao de adaptacapgr da JBS, permite um maior nivel de
planejamento tanto do pecuarista quanto do frigotiDez anos depois, a JBS tem uma carteira de 500
clientes regulares com contratos envolvendo 1.8duilde animais. Essa pratica ja tem sido adotada
por outras empresas como 0 Minerva e alguns cé&l¢ntbhcam que ela é responsavel por até 15% do
abate nacional (Franco, 2014).

Esse sistema € associado a adocdo de engordavatensonfinamento, outra pratica que a JBS tem
estimulado. A dobradinha de boi a termo e confirdmeiabiliza producéo planejada em escala, que
por sua vez tende a diminuir a oscilacdo de pragssciados com a entressafra. O acompanhamento
do mercado futuro aumenta a interacdo entre osapetas e o frigorifico e, a partir dai, programas
diferenciados de producédo tém sido desenvolvidosoco Boi no Ponto, que paga um prémio para
qualidade e estabelece um contrato para recebaasntastrados.

Em relacdo a demanda final, € possivel identificaa evolucdo do setor de carne bovina, e na qual a
JBS tem uma influéncia primordial. Num primeiromento, o frigorifico se limita a vendas genéricas
para o0 atacado (carcaca inteira). Uma segundapiadgiegia a venda desossada de acordo com as
especificacbes dos clientes no varejo. Num terceimmento, os produtos saem do frigorifico
empacotados a vacuo e direcionados diretamentersumidor final. O produto leva a identificacédo
da firma e as suas varias marcas, inclui carnepnegaradas para diversas finalidades e é promovido
com farta publicidade.

A JBS, portanto, esté liderando a transformacacadaia de carnes tanto a montante quanto a jusante.
Melhorias em eficiéncia e qualidade sdo evidentess paira no ar a tensdo provocada pelo enorme
poder econdmico que a JBS hoje exerce no setoraNelacdo de tanta assimetria boas inten¢des néao



substituem a necessidade de uma regulacéo vigilfarageamos daqui a duas sec¢fes das iniciativas da
JBS no rastreamento dos fornecedores em respostaarsipacdes com desmatamento.

8. BNDESPAR E A PROMOCAO DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Quando a BNDESPar aprovou o seu primeiro investimem 2007, a JBS ja era uma empresa de
capital aberto listada no segmento diferenciadgadernanca corporativa da Bovespa conhecido como
Novo Mercado. Os direitos dos acionistas minoogriecebem uma protecdo diferenciada no Novo
Mercado o que dispensou preocupacdo com a negoail@cdm acordo de acionistas, dado que nessa
operacado a BNDESPar s6 teria 12.9% do capital lsteiampresa.

Na segunda operacao, no ano seguinte, que elesual [zarticipacdo para 19,4% e envolvia o Fundo de
Investimento, FIP-Prot, a BNDESPar apoiou a cetglwale um Acordo de Acionistas entre a FIP-Prot
e a JBS. Esse acordo conferiu os seguintes diradtictonais aos acionistas minoritarios: o direiéo
indicar um membro do Conselho de Administracdo doativer mais de 10% do capital social; a
proibicdo de alteracdo do Estatuto Social por pdoteacionistas controladores em artigos espesifico
que retiram poder de fiscalizacdo dos acionista®ritérias; o conselheiro indicado pelo FIP-Pragate
voto decisivo em ac¢des que impliguem um nivel dkvestamento acima de 5.5% da margem EBITDA
e na aquisicado de ativos acima de R$20 milhdes.

Na operacdo seguinte, em 2009, ao envolver del@@nfuie apos a sua conversdo mandatoria em agdes
elevaria a participacdo da BNDESPar para 33,4%NDBS entendeu ser necesséario um Acordo de
Acionistas entre 0 BNDES e os acionistas controkslda JBS. Nesse acordo o BNDES passou a ter
0s seguintes direitos adicionais: a indicacdo demembro do conselho de administragcdo que seria
aumentado para mais um quando a BNDESPar tivessedsm20% do capital social da JBS; poder de
solicitar a qualguer momento a criacdo de um coffiii@nceiro e gestdo de riscos bem como um
comité de sustentabilidade com direito a um menamnocada; a JBS deve obrigatoriamente ter um
Conselho Fiscal e a BNDESPar poderia indicar um Innendireito a manifestacdo prévia para quinze
tipos de ac¢des incluindo contratacdo de novas alivadima de um certo valor, alienacdo ou aquisicao
de ativos, fusdes, cisdes, incorporacdes e aprovdgarcamento anual.

A partir dessa data, a BNDESPar comecou a ter uaréicipacdo atuante no Conselho de
Administracdo e nos proximos anos a JBS criou osités e o Conselho indicados nesse acordo de
acionistas.

9. BNDES, JBS E QUESTOES SOCIOAMBIENTAIS.

Em 2007 dnternational Finance CorporatioflFC) do Banco Mundial terminou um contrato com a
Bertin por raz6es ambientais. Como resposta aegsar iniciativa da IFC um Grupo de Trabalho de
Pecuaria Sustentavel foi criado com represental@esnpresas, sociedade civil, governo e agentes de
financiamento com o objetivo de estabelecer préticemuns para promover uma pecuaria sustentavel.
Em 2008, o Banco Central emitiu uma Resolucdo 32008 especificando 0os mecanismos de
comprovacao de regularidade ambiental para firffsidaciamento.

A pressdo em torno da pecuaria na Amazonas aumenotmideravelmente em 2008-2009 com a
publicacdo de estudos por parte de ONGs nacionaitemacionais (Reporter Brasil, Observatério



Social, Amigos da Terra, Imazon, Greenpeace). O BSIibi responsabilizado pelo desmatamento por
financiar os frigorificos. Em 2009, o Ministério @0, por sua vez, entrou com uma Acao Civil
Publica Ambiental contra 13 frigorificos e houveauaudiéncia publica no Congresso Nacional sobre
pecuaria e sustentabilidade com a presenca do BNDES

Em 2009, a JBS e o Greenpeace assinaram um consgmpublico sobre medidas para fiscalizar a
cadeia de fornecedores. No mesmo ano, o BNDEScmubk Resolugdo 1.854/2009 estabelecendo
diretrizes e critérios socioambientais para qu&igsrificos recebam apoio do BNDES assim como as
regras a serem seguidas enquanto forem mutuariB8ID&S. No caso da pecuaria, esses incluiam: i)
formacdo de um cadastro com a exclusdo daqueletegados judicialmente por trabalho escravo,
desmatamento ilegal, ocupacéo ilegal da terraesf@méncia em terra indigena; ii) implementacéo de
um sistema de rastreabilidade; iii) plano de ateedio ao Cddigo Florestal por parte dos
fornecedores; iv) plano de aumentar o numero desgeab por hectare; v) implementagdo de
certificacbes socioambientais e gestdao ambient@stabelecimento de metas de racionalizacdo do uso
de agua; vi) estabelecimentos de valores minim@sipaestimentos ambientais.

Em resposta a isso, a JBS produziu Relatérios igébcia Ambiental e um Plano de Investimento
para melhorar o desempenho ambiental nos frigosific

Ao mesmo tempo, em 2010 a TCU fez auditoria no BEREoutros bancos publicas para avaliar a
relacdo entre o apoio aos frigorificos e 0 desmamdm Apds a aprovacao pela TCU da politica do
banco para o setor a JBS apresentou um novo pkimovestimento de R$30 milhdes para o setor de
carnes e R$57 milhGes para a divisdo de couroseldlaoracdo desse plano, a JBS recorreu as
experiéncias adquiridas a partir das unidades pocadas ao Grupo nos Estados Unidos, ltalia e
Austrélia. Nos anos seguintes, a JBS implementollnarias socioambientais no conjunto das suas
unidades com o apoio desses recursos do BNDES.

Ao mesmo tempo, estabeleceu um sistema de rasisledbi que automaticamente exclui fornecedores
gue estdo nos cadastros do IBAMA ou da Procuradurdica. Esse sistema de monitoramanto utiliza
imagens de satélite, mapas georreferenciados dandas, dados de desmatamento do Instituto
Nacional de Pesquisas Espaciais (INPE) e infornsagfie IBAMA e do Ministério do Trabalho.
Diariamente, o Cadastro Integral dos fornecedoeegadio bovino da JBS elimina qualquer fornecedor
nas listas publicadas pelo Ibama e o Ministéri@ddalho. Além disso, existe um monitoramento das
propriedades dos fornecedores no bioma Amazoni@rgopdo mapas georreferenciados desses
fornecedores com mapas de desmatamento, de adégenas e unidades de conservagdo ambiental.
Esse sistema € auditado anualmente de forma indeipien

A implementacdo de medidas socioambientais e deeahdidade da cadeia de carnes na regido
amazonica € um caso exemplar dos resultados mssigive podem surgir das relacdes conflituosas e
colaborativas entre o setor publico, organizac@satiedade civil e o setor privado. Em 2014, o
Greenpeace reconheceu que houve mais de 99% deroatdde dos trés frigorificos — JBS, Marfrig e
Minerva - como o acordo estabelecido com os frigas em 2009 (Valor Econémico, 03/04/2014).

Desde 2012, as atividades de sustentabilidade &@mais subordinadas a Diretoria de Operacgdes. A
JBS estabeleceu uma Diretoria Corporativa de Sadtifidade que se reporta diretamente ao Comité
de Sustentabilidade do Conselho de Administracdganir desse ano os Relatdrios da JBS sédo
chamados Relatorios Anuais e de SustentabilidasBoeaegidos pelos critérios do Global Reporting

Initiative (GRI). A JBS faz parte do Global Rourtdafor Sustainable Beef (GRSB) e do Grupo de

Trabalho para Pecuaria Sustentavel (GTPS).



10. IMPACTO DO BNDES NAS COMPETENCIAS DA JBS

Seguindo os nossos termos de referéncia, analisamtzngo desse estudo o impacto dos aportes da
BNDESPar no desempenho da JBS e na consolidacd&udasompeténcias. Nessa secdo avaliamos
esses impactos seguindo uma tipologia dos distijios de capital que compdem a competéncia de
uma empresa nesse setor apresentados no Quadnara se

Quadro 2 - Variaveis para Anélise de Impactos

HEOBE | IMPACTOS

CAPITAL INDICADORES

Planejamento estratégico e|Globalizacdo, Diversificagdo nas

Estratégico . .
& modelo de negdcios Carnes, Valor agregado

Melhorias na qualidade e maior
previsibilidade no fornecimento da
matéria prima. Valorizacdo de marca
e fidelizagdo de clientes

Coordenacdo da cadeia de
Relacionamento | suprimento e articulagdo
com clientes

Padrées de organizacdo|Adocgdo de benchmarks
Governanga |corporativa e prestacdo de|internacionais de organizagao
contas corporativa
Eficiéncia  operacional e
Processo e .. . .
N reposicionamento do | Resultados operacionais
Inovagao
produto
. . Adequacdo a critérios de|Adocao de medidas de
Socioambiental . -
sustentabilidade sustentabilidade

Metas e Praticas de Recursos

Humano Turnover, Qualificacdo, Lideranca
Humanos
. . Alavancagem e perfil de|Capacidade de financiar
Financeiro .. . .
endividamento continuamente o crescimento

Os aportes do BNDES foram fundamentais tanto nbatjitacdo da JBS (aquisicdo da Swift USA e
Austrélia) quanto na sua diversificacdo produtaguisicdes da Smithfield e da Pilgrim’s). A preatez
Nnos apoios para essas aquisicoes se deve a pimridaas metas claramente definidas) do setor de
carnes ja estabelecida pelo BNDES de acordo coteross da PDP do Governo Federal. Outras
fontes de financiamento dificilmente teriam sidegigeis tanto peltming (logo apés a o IPO da JBS
no caso da Swift USA) quanto por se tratarem desg@es internacionais. Por outro lado, essas
aquisicdes representam um padrdo de crescimentooj@DNA da companhia envolvendo a
identificacdo de empresas em dificuldades finamseiou subvalorizadas, mas com mercados
consolidados e estrutura operacional intacta. Nessério a JBS aposta na sua fonte historica de
competitividade - a eficiéncia operacional - paraseguir um rapidturnaround,permitindo a geracao

de caixa para enfrentar o endividamento da aquisi@aimpacto do BNDES talvez fosse maior na



incorporacdo pela JBS de uma estratégia de divasiio nas carnes e de maior valor agregado que
comeca a assumir centralidade a partir de 2009.

Na questdo de capital de relacionamento a inflaédoi BNDES € mais evidente na exigéncia de

implementar um sistema de rastreamento dos forneeedle gado em relacdo aos problemas de
desmatamento na Amazonia. Deve-se reconhecer, pquamesse quesito o proprio BNDES foi, por

sua vez, influenciado pelas campanhas da socieidteesse tema. As inovacgdes na programacao da
compra de gado descritas acima foram introduzidda propria JBS. A jusante, a insisténcia do

BNDES sobre estratégias de valor agregado certenfi@nim fator importante no desenvolvimento de

novas relagbes com os clientes. A ousadia no lasg@nda marca Friboi e inovagfes tais como a
promoc¢ao de uma rede franqueada de acougues feraovd iniciativas da JBS.

Em relacéo a governanca, a JBS langou o seu IP@aieno Novo Mercado da BOVESPA assumindo
as exigéncias de governanca corporativa sem &ipagéio da BNDESPar. A influéncia do BNDES se
fez sentir a partir da aquisicdo da Smithfield e@®& Por inciativa do BNDES, um acordo de
acionistas foi assinado entre a JBS e o Fundo FIR-tRando a esse ultimo um assento no Conselho de
Administracdo e assegurando que quem tivesse mai®% do capital social da empresa tivesse o
mesmo direito. Essa influéncia se fez mais notéweh a participagdo do BNDES na aquisi¢do da
Pilgrim’s. Agora o proprio BNDES fez um Acordo deiénistas que além de assegurar a sua presenca
no Conselho, acelerou importantes medidas de ganeancorporativa — o estabelecimento de Comités
para Sustentabilidade e para a area financeiragestéo de riscos. Implicou também na ado¢c&o de um
Conselho Fiscal com a participagdo da BNDESPar.

No que se refere as competéncias em relacdo at@spmrioambientais e processos produtivos e
inovacao, a influéncia do BNDES € mais notavel ua gromocdo de um conjunto de melhorias na
sustentabilidade das operacdes da JBS, com lirdhasédito apropriadas. A JBS ja se destacou pela
sua eficiéncia operacional e a sua internaciorglzaia aquisicdes de empresas lideres que a coloco
numa posicao privilegiada em relacdo ao estadaries no setor, permitindo uma rapida transferéncia
debest practicesio conjunto das suas unidades.

Em 2006, a JBS tinha 19.320 colaboradores. No agaiste o numero pulou para 44.700 e no
Relatorio Anual de 2013, a empresa tinha 185 midlmradores, com mais de 100 mil no quadro
funcional, em 22 paises. Em torno de 75% dessed®dsra trabalha nos frigorificos e € de baixa
qualificacdo. A lideranca da JBS cresceu ao pgdialeeficiéncia operacional e apesar dos problemas
formidaveis de integracdo num quadro de sucessigasicoes em paises diferentes se empenha em
consolidar uma cultura da empresa em todas asusi@dades. Uma politica de promocgéo de talentos
nos niveis de supervisores, coordenadores e gsréntmbinada com um processo rigoroso de
selecdo ao se tratar dos diretores, escolhidod@pida Presidéncia. O BNDES certamente influenciou
na composi¢cdo do quadro funcional ao promover nasdi sustentabilidade e de geracdo de risco,
mas a politica de recursos humanos da JBS € umlatasdento do seu foco em eficiéncia operacional
como o trunfo de competitividade.

Os aportes do BNDES desde a aquisicdo da Swiftrirgeem 2006 até a conversdo em acdes da JBS
Brasil em 2011 das debéntures emitidos para a @rdpr Pilgrim’s, tém sido decisivos, como
indicamos acima, tanto petoning quanto pelos impactos na estratégia de internalizagéo e de
diversificacdo da JBS. Por outro lado, a JBS canselgvantar fundos alternativos ao longo desse
periodo e continuou com a sua estratégia de adasigepois de terminar os aportes da BNDESPar. O
proprio BNDES calcula que, desde o inicio do ap@ad@NDESPar em 2007 até 2014, a JBS levantou
R$23,4 bilhdes (80,7%) no mercado financeiro coRt$&,6 bilhdes (19,3%) da BNDESPar. Deve-se
reconhecer, ao mesmo tempo, que a participacandmaoda BNDESPar na JBS certamente transmita
sinais positivos para o mercado.



A seguir, resumimos a nossa avaliacdo do impacBINIDES nas diferentes competéncias, ou capitais,
da JBS.

QUADRO 3 - Avaliacao do Impacto do BNDES por Tipo @ Capital

TIPO DE CAPITAL/ IMPACTO ALTO MEDIO BAIXO
Estratégico

Socioambiental

Relacionamento

Governanga

Processo e Inovagao

Humano

Financeiro

CONCLUSAO

O apoio do BNDES e os aportes da BNDESPar ajudalecisivamente a transformar a JBS em
empresa lider mundial de carnes. Os aportes fimascéram claramente coerentes com a Vvisédo
estratégica para o setor de carnes contida na PENeram sinergias positivas com o mercado
financeiro. Os Acordos de Acionistas, outra inigetdo BNDES, reforgcaram a governanca corporativa
e as exigéncias socioambientais para acedsmding do BNDES aceleraram a adocdo de praticas
efetivas de rastreabilidade e de melhorias ambgents processos industriais.

Por outro lado, a contrapartida da lideranca muiddian grau de concentracdo domeéstica que embora
favoreca a coordenacéo da cadeia e a diminuica@afktes informais exige uma monitoria continua
para evitar o exercicio de poder econdmico tantorelatdo aos fornecedores de gado quanto aos
consumidores finais. A promoc¢éao de pequenos e matiatedouros visando mercados locais pode se
tornar uma medida importante para complementar enesar 0s impactos da concentracdo do setor,
inclusive com o apoio do BNDES.

O sucesso na implementacdo de sistemas de rashteatos fornecedores néo resolve definitivamente

os problemas relacionados a pecuaria e desmatapemoe so coloca na mira a etapa final da venda
do gado ao frigorifico. Controle da cadeia com odotexige que se avance para incluir as fazendas
que se dedicam a cria e recria e depois repasadoopgra engorda final.

O BNDES também se dirige a outro problema chaveadeia ao estipular melhorias na produtividade
da pecuéria e no uso de 4gua como condi¢des peasaaacfinanciamento. No entanto, o sistema
nacional de pesquisa agricola (EMBRAPA), que faiigleo na ocupacdo dos cerrados, aponta pela
necessidade de avancar além na busca por uma pnatutividade. A EMBRAPA defende a adoc¢éo
de novos sistemas de producdo que combinam a pecoan a lavoura e preferencialmente também
com o reflorestamento como medida necessaria argabtlidade da agropecuaria nos Cerrados. O
BNDES podia entrar em dialogo com a EMBRAPA visaimdmrporar essa visdo de sustentabilidade
nos seus critérios de acesso ao financiamento.
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3.2 COMENTARIOS DO BNDES

André Salcedb),
) Assessor-Chefe da Diretoria Responséavel pelas
Areas de Industria, Mercado de Capitais e Capitgbeendedor do BNDES

O Pesquisador conseguiu abordar de forma abrangsnfeincipais fatores que fundamentaram o
apoio do BNDES ao setor de carnes e, em espedfitiBS, bem como o resultado deste apoio.

A estratégia de apoiar o setor de alimentos derigougrande parte, da privilegiada posi¢ao braajlei
conferida por reconhecidas vantagens competitig®nsiveis a outros setores como, por exemplo
papel e celulose e graos. O apoio do BNDES objetdar dimensdo empresarial e internacional a
estas vantagens.

O apoio ao setor seguiu a légica de conferir asresag brasileiras capacidade financeira e apoio
estratégico para aproveitar oportunidades de iimvesto no Brasil e no exterior. No seu conjunto
foram apoiadas estratégias distintas de crescimemtpansdo de base produtiva, geogréfica,
diversificacdo proteica, verticalizacdo e horizbnégdo. Cada uma destas estratégias, presentes nos
casos de apoio com diferentes graus para cada am@destidas pelo BNDES, conferiam ganhos
estratégicos muito importantes para as empresaseplesenvolvimento do setor como um todo.

A expansao geogréaficgpermite a diversificacdo de bases produtivas eomexposicdo a condicdes
climaticas, barreiras comerciais ou restricdess$idmitariasdiversificacdo proteica reduz o risco
agregado das empresas, dado que as diferentegnpsofio substitutos naturaigrticalizacdo e a
consequente diferenciagdo por marcas agrega vakmeodutos, contribuindo para expansado das
margens e lucratividade do negocio. De forma amélaforizontalizacdo permite agregar usos para
subprodutos da atividade principal, tal como prédude biodiesel, colageno, sabédo, o que contribui
tanto para o aumento das margens quanto para géeda exposicdo a um sé mercado.

Hé& que se destacar também outros fatores impostdiate@xpansédo internacional: (i) o aprendizado e
uniformizacdo dos processos produtivos, aplicamd@s melhores praticas existentes ao redor do
mundo em todas as plantas das empresas, resutandamento de eficiéncia e reducao de custos, e
(i) a abertura de mercados e a criacdo de intatigé competitiva regional com relacdo as
particularidades de cada mercado.

A dindmica competitiva do mercado de proteinasobail Neste sentido, para formar uma empresa
capaz de competir globalmente, esta empresa deaagssariamente, ter escala global e criar
competéncias que permitam sua sustentabilidade mencado que transcende fronteiras e exige
constante investimento e adaptacdes.

Nos principais mercados produtores ao redor do muadproducdo e processamento de carnes
(especialmente as de larga escala e com poucarmifagdo) se concentram em poucos produtores, por
se tratar de um negécio de margens apertadas emextrente dependente de eficiéncia e ganhos de
escala. No Brasil, esta tendéncia ndo seria dieremtretanto, cabe destacar que os efeitos desta

19 Engenheiro do BNDES desde 2003, com passagem \@rsa$ areas do BNDES. Trabalhou na Area de Merdado
Capitais de 2005 a 2013, sendo que, no period®@®@ & 2013, foi o Gerente responsavel pelo acongraehto e gestdo
da carteira de participagfes da BNDESPAR no se&tdlichentos e Bebidas, Agroindistria e Varejo.



concentracdo sdo positivos sob a o6tica de desemaito setorial e inducdo das melhores préaticas na
cadeia de fornecedores.

O estabelecimento de grandes grupos, capazes deetomglobalmente, poderiam produzir alguns

efeitos decorrentes da concentracdo. Neste serg@labservarmos os principais indicadores da
indastria: preco pago ao produtor (média ponderddaboi gordo no Estado de S&o Paulo —

CEPEA/ESALQ) e o preco do boi composto no vareg@ificamos que, nos ultimos 10 anos o valor

pago ao produtor evoluiu em linha com os precovatela aos supermercados, o que corrobora o
diagnéstico do Conselho Administrativo de DefesarBenica — CADE (CADE 2009) quando analisou

0s atos de concentracao no setor, citado pelo zasiqu.

Grafico 1 — Evolucdo dos precos pagos aos produtsrde gado e no atacado, 2007-2015
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Fonte: Elaboragdo BNDES, com base em dados do CEHS2A.Q.

Por fim, além dos efeitos observados, como: evolugigovernanca, transparéncia, responsabilidade
socioambiental, assuncdo de uma posicao de destagoeercado mundial de proteinas e expressiva
reducdo da informalidade, com importantes reflerasqualidade dos produtos que chegam ao
consumidor e na formalizacdo das relagcbes no sétamportante observar este apoio sob a otica
financeira. Os investimentos da BNDESPAR tem quar edinhados com as prioridades estratégicas
do BNDES e objetivam o retorno. Neste contextoegus demonstramos uma analise agregada do
apoio as empresas de proteina animal até o finplideiro trimestre de 2015.



Tabela 1 — Evolucéo da Carteira de Proteina Animalla BNDESPar, 2006-2015
Em R$ milhdes correntes

Carteira de Proteina Animal* BNDESP, De 2006 at
31/03/2015
Desembolsos (Investiment (@) 12.390
Recebimentos® (b) 5.043
Remuneracéo Acd 198
Remuneracao Debéntu 1.71%
Desinvestimentc 3.12i
Valor das Participagbes Remanesce (c) 12.28¢
Saldo (c) + (b)-(a) 4.94]

* Foram considerados os investimentos em: JBS, Matfrdependéncia, Bertin e Brasil Foods (BRF).

** Recebimentost a soma dos valores recebidos sob fornRetauneracéo das A¢defproventos em geral, tais como:
dividendos, juros sobre capital préprio e bonif@es),Remuneracao das Debénture§uros, prémios e outras
comissdes) e Desinvestimentos (valor decorrentedda dos ativos).

Fonte: BNDESPar.

Conclui-se, portanto, que a estratégia de apoidesenvolvimento do setor de proteina animal por
meio da formacdo de grupos com presenca globap@&zea de competir internacionalmente trouxe
ganhos importantes para o setor como um todo, diérter sido economicamente positiva para o

BNDES.



4. TOTVS: CRESCIMENTO VIA DIVERSIFICACAO CONCENTRICA

4.1 AVISAO DO PESQUISADOR

Paulo Tigre,
Professor IE/JUFRJ
1. INTRODUCAO

Este relatorio apresenta os resultados de um esifil@ os impactos dos investimentos do
BNDES na empresa TOTVS, buscando avaliar, de fontependente, a contribuicdo do Banco no
processo de fortalecimento da capacidade inovati@agrandes grupos nacionais. Adotando a
metodologia e a estrutura proposta para um conjdatestudos de caso de empresas que receberam
aportes de capital de risco do BNDES, investigas®s$al apoio alavancou outros investimentos na
propria empresa ou no setor; se mudou as pratzasmativas, sociais e de inovacdo da empresa; e se
foi tempestivo, suficiente e pertinente. Tambémirfigestigado se o crescimento da TOTVS impactou
nas estratégias de outras empresas do setor (cemesr e parceiros) e na difusdo de tecnologias na
industria brasileira.

A metodologia utilizada tem por base o levantamet#ofontes primarias e secundarias,
incluindo balangos e informag6es disponiveis ne sih empresa, documentos divulgados pelo
BNDES, analises e comentarios sobre a empresa ercado de software publicadas na Internet.
Foram realizadas entrevistas com a alta direcaoemaresa incluindo o Presidente (Laercio
Constantino), o Vice Presidente Executivo (Alexandafra) e o Diretor de Rela¢cdes com Investidores
e Financas Corporativas (Gilsomar Maia). Os redafigpreliminares foram apresentados ao corpo
técnico do BNDES em 1/10/2014 recebendo criticasientarios e sugestdes para o aprimoramento do
estudo. Novas informacgfes foram entdo solicitadd$&VS visando levantar novos indicadores.
Procuramos indicar, quando possivel, a origem dalssas apresentadas ao longo do trabalho.

O Relatério esta dividido em seis secdes, alémadiegsoducdo. A segunda secdo analisa a
trajetéria de crescimento da empresa, destacaimdparto das aquisicdes na evolucao do faturamento
e como o BNDES contribuiu para adquirir novas caépaas, para aumentar a escala das operacoes e
sua abrangéncia geografica. Em seguida sdo fetesderacdes sobre a estratégia de crescimento da
TOTVS a luz das oportunidades tecnoldgicas, daactaristicas do mercado e das politicas publicas
para a industria de software. E examinada a impcigéale a empresa ter desenvolvido uma plataforma
tecnoldgica propria, sua capacidade de atendinggegmentos verticais (como industria, comércio,
servicos, agronegoécios) e horizontais (gestdo esapat, do consumidor, do capital humano, e apoio a
tomada de decisdes). Também seréo verificadadiasdthdes para integracdo de sistemas legados nas
empresas adquiridas. A secdo quatro examina nratsusiente os impactos do apoio do BNDES sobre
as diferentes competéncias da empresa. A secao airalisa 0s impactos sobre o setor de software
como um todo, destacando a influéncia da TOTVSesabestratégia de desenvolvimento de produtos
de seus concorrentes e sua relacdo com franquigsribuidores. A secado seis identifica os impactos
mais abrangentes da parceria BNDES/TOTVS sobreoaoetia e sociedade, enfatizando a relagéo
com os objetivos das politicas publicas, o procelesdifusdo de tecnologia para PMEs na industria,
comeércio e servicos e geracdo de empregos qudbicaPor fim, sdo elencadas as principais
conclusdes e perspectivas, destacando os desafiesmtddos pela empresa para crescer no mercado
internacional.



2. TRAJETORIA DE CRESCIMENTO

A TOTVS é resultado de fusdes e aquisicdes deetifes empresas de software de gestédo
empresarial, conhecidos coreaterprise resource plannin@gERP), que foram consolidadas em 2004
sob a nova marca. A empresa tem origem na Micrpdigedada em 1983 com o objetivo de
desenvolver sistemas integrados de gestdo paramesje médias empresas (PMESs). Na época de sua
fundacdo, o advento dos microcomputadores, maisoetcos e flexiveis do que os mainframes e
minicomputadores que até entdo dominavam o mebadecnologias da informacgéo, abriu uma janela
de oportunidade para explorar o segmento infebandrcado de automacéo de empresas que até entado
estava praticamente virgem. As solucbes oferecmidas empresas que dominavam o0 mercado
brasileiro de sistemas de gestdo atendiam apeaaday clientes, devido aos altos custos dos sistema
Além disso, se mostravam pouco flexiveis para atead caracteristicas e necessidades das PMEs
brasileiras. Por meio do desenvolvimento de pradatpecialmente projetados para este segmento do
mercado, utilizando hardwares de baixo custo, addiga conquistou um nicho de rapido crescimento
explorando as oportunidadesdtevnsizingabertas pelos avancos tecnolégicos em servidavégare
e Internet.

Nos primeiros 15 anos de operacdo, a Microsigecetesle forma orgéanica, alcancando um
faturamento de R$ 35 milhdes em 1998, época enfaggeu uma plataforma tecnolégica propria, um
recurso que se revelou essencial para integraredis softwares utilizados por clientes e também
para diferenciar seus servicos no mercado. O faguataforma foi oferecer um portfélio integrado de
solugbes que preservavam os investimentos reaizaelos clientes em sistemas legados e processos
gerenciais. Para ampliar o espectro de clientesy aliferentes modelos de licenciamento, com
funcionalidades e nivel de complexidade definidegusdo o porte da empresa e seu segmento de
atuacdo. Do ponto de vista comercial, a empresagreu a expansao das franquias para ampliar o
atendimento para todo territorio nacional.

A Microsiga passou a buscar mais agressivameritieehca do mercado brasileiro de ERP,
combinando o crescimento organico com fusbes esigges de empresas nacionais atuando em
diferentes segmentos do mercado. Para ser um piagertante no competitivo mercado de software,
a Microsiga considerava necessario obter recursomwstidores externos que compartilhassem os
riscos da estratégia de crescimento. Internamarigrosiga procurava utilizar sua propria tecn@og
para melhorar sua gestao e assim se tornar fimrant&ite mais atraente para investidores.

Em 1999, a empresa recebeu um aporte do fundpridate equityAdvent International.
Segundo o site do fundog ‘Advent busca transformar empresas de médio porteelevado potencial
de crescimento em grandes corporacdes, por meigedacdo de valor, focada em quatro pilares:
Governanca Corporativa, Estratégia, Gestdo e Cdpitdara isso, envolve-se ativamente nas
operacoes das mesmas, utilizando seu expertiserigdetoede de contatos internacionais,
relacionamento com os melhores executivos nos cbgpe setores e participacdo direta nos
conselhos de administracddO aporte da Advent permitiu que a TOTVS iniciassa trajetéria de
crescimento acelerado, por meio da aquisicdo dessagpconforme mostra o Quadro 1.

Em 2002, a Microsiga prop6e ao BNDES um ambicidsm@ de consolidacdo da industria
brasileira de software. A meta da empresa seritipticdr por dez o faturamento até 2010, atingiado
casa de R$ 1 bilhdo. Tal projeto alinhava poltipablicas e estratégia empresarial, pois a PITCE
(Politica Industrial Tecnolégica e de Comércio Extg entdo em vigor elegia o setor de software com
uma de suas opc¢des estratéditazara opolicy makersum processo de fusées e aquisices (F&A) de

20 posteriormente, a PDP de 2008 trouxe como meta @aetor de TICs a consolidacédo de 2 grupos ouesap de
tecnologia nacional com faturamento superior a R#hEo.



empresas brasileiras contribuiria para criar madsaa e economias de escala além de complementar
as competéncias tecnologicas existentes no Brasdiferentes segmentos do mercado de sistemas de

automacao empresarial, gerando sinergias e ecosai®iascopo.

Quadro 1 - Evolucao da receita, margem EBITDA e fais relevantes

Receitas A% ano | EBITDA
Ano (R$ anterior (%) Fatos relevantes
milhdes)

1983 - - - Fundacé&o da Microsiga

1996 17 - - Certificado de qualidade 1ISO 9001

1997 24 41 - Abertura de filial na Argentina

1998 35 45 -

1999 63 80 9,8 Aporte do fungwivate equityAdvent

2000 98 56 10 Langamento plataforma tecnoldgica
propria

2001 106 8 8,4 Definicdo do "DNA" da empresa: se
tornar lider no mercado brasileiro por
meio de F&A.

2002 110 4 6,5 Plano estratégico apresentado acdHSN

2003 126 15 12,4 Compra da Sipros (México)

2004 173 37 12,4 Aquisicdo Logocenter

2005 247 43 13,9 Janeiro: Aporte BNDES - R$ 40 dath
Nova razao social (TOTVS)

2006 392 59 18,4 Margo: Lancamento a¢gbes no Novo
Mercado. Compra da RM Sistemas

2007 490 25 219 Aquisicdo da Midbyte e da BCS
Informatica.

2008 760 55 20,6 Setembro: Aporte BNDES - R$ 404
milhdes. Aquisi¢cdo da Datasul

2009 1.080 42 25,2 Unificacdo das franquias TOTVS e
Datasul

2010 1.233 14 25,6 Aquisicao da SCR Servicos

2011 1.343 9 24,1 Aquisicdo da GENS e do Totalbanco

2012 1.557 16 26,7

2013 1.600 3 25,1 Outubro: Financiamento BNDES &b

D



milhdes. Aquisicdo da PC Sistemas,
PRX, RMS e Seventeen.

2014 1.669* - 26,5** | Aquisi¢cado da Ciashop

Fonte: www.totvs.com.br
* 12 meses até o primeiro trimestre
** 10 Trimestre 2014

Em janeiro de 2005 o BNDESPAR adquiriu 17,6% doitahpla empresa, por meio de um
aporte de R$ 40 milhdes em renda variavel. Issmigarformar o embrido da TOTVS, por meio da
aquisicdo da Logocenter até entdo a quarta maipresa do mercado de ERP no Brasil. A fuséo
permitiu complementar competéncias, pois a Logeceatinha clientes de grande porte na area da
manufatura, permitindo assim ampliar o mercado g em direcdo abigh end.A entrada do
BNDES permitiu também substituir o fundo Adventoapital da TOTVS.

O crescimento da empresa, turbinado pelo apori&NIRES, viabilizou a abertura de capital na
Bolsa de Valores de Sao Paulo, ocorrida em mar@ddé. A TOTVS S.A. e a BNDES Participages
realizaram uma oferta compreendendo a distribupgadica primaria de 8,9 milhdes de novas acdes
ordinarias e a distribuicdo publica secundéaria ¢ r@ilhdes de acdes ordinarias detidas pelo
BNDESPAR. O langcamento foi realizado simultaneam@&at Brasil e no exterior, gerando recursos da
ordem de R$ 400 milh&es. ning foi apropriado, pois ocorreu dois anos antes @ dmanceira
global de 2008, uma conjuntura que dificultou ocmento internacional de acdes por alguns anos.
Quase 70% das ac¢Oes primarias foram adquiridamyestidores estrangeiros de forma pulverizada. O
BNDES considerou cumprida sua missdo de capit@ata empresa e promoveu o langamento
secundario de suas acoes, reduzindo sua partioipg@eda na empresa.

Desde a abertura de capital, a TOTVS registrowcecnesto de dois digitos da receita liquida
em todos os anos, com elevacdo simultdnea da maERITDA (uma medida de desempenho
operacional, sem levar em conta despesas finasaipagamento de impostos) e da margem liquida.
Tal crescimento se deu principalmente em funcagaléica de aquisicbes. Em 2006, a TOTVS
adquiriu a RM Sistemas, considerada a melhor solpa@a gestdo de recursos humanos do mercado,
além de especializada em construcdo. No ano gegromprou o equivalente a 70% do capital social
da Midbyte Informética S.A, da area de desenvolmimeale software para varejo e 100% do capital
social da BCS Informética, que atua na area dengdes@mento de software de gestdo para escritorios
de advocacia e departamentos juridicos, além deagfle uma solucdo completa aos clientes deste
segmento, incluindo a digitalizacdo de documertospedagem e aluguel de maquinas.

Com as aquisicdes, a empresa aumentou sua margeidABe 12% para 22%, tornando-se
bastante valorizada no mercado acionario. A utgiipa de uma plataforma tecnolégica Unica
efetivamente gerou economias da escala da demasglm a&omo economias de escopo pela
diversificacdo dos mercados. As aquisicbes pemmnitirtambém reduzir custos indiretos de
administracdo e vendas. Entretanto, o grande paasoa consolidacdo da TOTVS como lider de
mercado seria a incorporagdo da segunda maior sapeeional do setor, a Datasul de Joinville (SC),
que detinha grande capacitacdo tecnoldgica no danamtomacéo de empresas manufatureiras.

Em setembro de 2008, meses antes de estouraedicasceira global, o BNDES realizou uma
segunda operagéo no valor de R$ 404,5 milhdes RHERD0 milhdes concedidos por mecanismo de
renda variavel, com a subscricdo pela BNDESPARab#mtures conversiveis em acdes e R$ 204,5
milhdes em financiamento. Os recursos proveniatdesdebéntures viabilizaram a compra da Datasul
permitindo que a TOTVS alcancasse 50% rdarket share Internacionalmente, a empresa se
posicionou como a sexta maior empresa de softwveagesdtdo empresarial integrada, com participacao



de cerca de 2%. Além do software aplicativo de&gestmpresarial, os produtos da TOTVS passaram a
incluir o gerenciamento de relacionamento com tefCRM),Business IntelligencéBl) e Supply
Chain ManagemeniSCM), bem como médulos especificos para novaseseindustriais.

A incorporacdo da Datasul foi considerada de grangmrtancia para o fortalecimento da
industria nacional de software, pois criou condicpara a ampliagdo da competitividade das empresas
brasileiras nos mercados interno e externo. A fals&oduas lideres se alinhava com a meta da Rolitic
de Desenvolvimento Produtivo, do governo fedeml¢iiacdo de grupos nacionais soélidos no setor de
software, com faturamento superior a R$ 1 bilhao.

Em outubro de 2013, a TOTVS captou mais R$ 650 Geghjunto ao programa BNDES
Prosoft, visando financiar o desenvolvimento ddvske e servigcos correlatos assim como realizar
investimentos comerciais, comprar de equipamentigesr outras formas de capacitacdo. Os juros sao
fixados com base na TJLP mais um spread send@nportie baixo custo. A TOTVS é hoje lider
absoluta no mercado brasileiro de ERP para pequenaias empresas contando com uma base de
mais de 26.000 clientes. A taxa de retencdo dantes € uma das mais altas do mercado,
demonstrando flexibilidade e capacidade de atendon&egundo pesquisa realizada junto a sua base
de clientes, 91% deles recomendam os servi¢cos geesama A TOTVS conta hoje com 57 canais para
atendimento no Brasil e emprega cerca de 13.0080ass sendo 7.000 diretamente e 6.000 em
franquias exclusivas.

3. CONSIDERAGCOES SOBRE O MODELO DE NEGOCIOS

Analisando a estratégia de crescimento persegulEaTOTVS, cinco aspectos merecem ser
destacados por serem persistentes ao longo ditiajeéa empresa: 1) a busca por receitas recegent
que assegurem um fluxo garantido de recebiveig)c®yporacdo de novos parceiros e clientes a sua
plataforma tecnoldgica de forma a ampliar as ecaa®ue rede; 3) fortalecimento da marca tornando-
a conhecida nacionalmente; 4) alinhamento comigadipublicas e 5) internacionalizacdo gradual.

3.1) ESTABILIDADE DA RECEITA

As receitas recorrentes sdo obtidas por meio degatos de manutencdo e licenciamento de
software. Atualmente, 50% do faturamento da TOT\ivdm de contratos de manutencdo de
sistemas, enquanto que 23% sao oriundos do licerot® de software. Apenas 27% das receitas sédo
nao recorrentes, referentes principalmente a sEvide implementacdo de sistemas. Porém, a
prestacdo desses servicos podem eventualmentagegaas sistematicas posteriores.

Ter a maioria de sua receita garantida por corgradmstitui um importante ativo financeiro,
pois representa maior estabilidade na relacdo demes. Os investimentos intangiveis realizadas po
usuarios de Tl em solu¢Bes proprietarias costunenar gustos de transacéalevido a necessidade de
investir em ativos especificos. O cliente tende awisionar ao fornecedor, principalmente quando
desenvolve esforcos de aprendizado no uso de siste@mrealiza investimentos intangiveis na
implementacdo de novos processos de gestdo aliosrgan uma determinada tecnologia. Por isso,
usuarios mais qualificados tendem a preferir s@sg@plicaveis a multiplas plataformas, inclusive de
software livre, de forma a manter seus investingemtangiveis em sistemas legados.

As empresas de software que vendem sergggsremiseou seja, nas proprias instalacdoes dos
clientes, costumam obter suas receitas por megoieatos de manutencédo. Este modelo de negocios,
embora lucrativo, vem se mostrando dificil de manémalisando a queda de 2% no faturamento
global da Oracle em 2013, analistas da consultBagner argumentam que receitas estaveis com



manutencdo de software nutrem complacéncia noseefidlo mercado e a tendéncia de procrastinar
inovacdes. O modelon-premiseende a encolher porque enfrenta a concorrénce@higputacdo em
nuvem, um modelo mais flexivel, econbmico e teagickhmente mais dindmico. Desde que a
infraestrutura de banda larga se tornou amplaméisf@nivel, a solucdo virtual se desenvolveu
rapidamente, apesar dos riscos e preocupacdes seguanca de dados transmitidos pela Internet.

Coerente com essa tendéncia, a TOTVS procurardgaalao modelo tecnolégico de solucdes
de software como servi¢o (SaaS), onde os programsiasn de forma remota pela Internet. A nuvem
dispensa a necessidade de instalar qualquer seftwas dependéncias dos clientes, reduzindo
substancialmente custos de pessoal, manutencaosenso de energia. Além disso, permite que o
usuario incorpore mais rapidamente as melhoriasdorzidas na gestéo de processos.

3.2) ECONOMIAS DE REDES

Segundo a "Lei de Metcalfé’ quanto mais usuarios se vinculam a uma rede nsaigr a
possibilidade de comunicacdo entre seus integrantasutilidade da rede para seus membros. A
coordenacéo tecnologica de uma plataforma comipaaitl por uma ampla rede de clientes, franquias,
distribuidores e centros de desenvolvimento genalasyoportunidades para obtencdo de economias de
redes. A extensa rede virtual criada pela TOTVSnfer gerar economias externas por meio do
aumento das economias de escala e de escopo myalgsaeento tecnologico. Sendo o software um
bem ndo rival, uma vez desenvolvido, pode ser cdittido por diferentes provedores e usuarios sem
aumento relevante de custos. Quanto maior a redeyes serdo as possibilidade de intercambio de
inovacdes e 0 acesso a competéncias tecnologitaasr

Por meio de fusdes e aquisi¢cdes, a TOTVS vem émealdo e ampliando sua participacdo nos
segmentos horizontais e verticais do mercado de BRRptura de novos clientes em uma gama tao
diversificada de atividades econdmicas teria erigith longo e incerto processo de aprendizado, caso
fosse realizado apenas pelo crescimento organisoaduisicoes de empresas especializadas em
solugdes tecnologicas tipicas de subsegmentosddatiia, servicos e agricultura, vém comportando
uma dupla sinergia. Por um lado, a TOTVS ganha oapacitacdo e aumenta as economias de escopo
derivadas da diversificacdo de sua plataforma tégimma. Por outro, desenvolvedores e usuarios
absorvidos pela fusdo ganham por se vincular arad@maior de conhecimentos, incorporando novas
ferramentas e inovacoes.

3.3) FORTALECIMENTO DA MARCA

Apesar da compra de servicos de Tl estar assoeadatérios técnicos, clientes também
valorizam a marca do provedor. Para um gerentenftematica, indicar um software de marca
conhecida no mercado é uma forma de se preservaraldemas futuros. Diante de eventuais
dificuldades no sistema, ele sera muito mais adiccaso tenha optado por um provedor desconhecido
do que se seguir a maioria dos usuarios na opcaairpolider no mercado. Por isso, empresas
multinacionais que gozam de boa reputacéo no mes@a geralmente preferidas quando as escolhas
nao sdo formalizadas em licitagdes.

Desde o estabelecimento da nova razao social,taldoimento da marca constitui um dos
pilares do modelo de negdcios da TOTVS, sustenfamtouma ampla exposicdo em canais de

2L As externalidades de rede serviram como baseBmra&thernet, criar uma regra para calcular o séorvSe existem n

pessoas em uma rede e o valor da rede para cadadelasa proporcional ao nimero de outros usué&idép o valor total

da rede (para todos os usudrios) € proporcionat énfil) = n2 - n. Isso quer dizer que se o valeruma rede, para um
Unico usuério, é de um real para cada outro usdariede, entdo uma rede com 10 participantes tewailor aproximado

de R$ 100. Em contraste, uma rede com 100 pantipdem um valor estimado em R$ 10.000. Portamboaumento de

10 vezes no tamanho de uma rede leva a um aumeni@0dvezes no seu valor. Fonte: Shapiro e Vatia@9).



comunicagcdo de massa. As campanhas publicitarrasda®ddo fruto e a TOTVS € hoje a 232 marca
brasileira mais valiosa, segundo a consultoriacajieada Millard Brown.

O fortalecimento da marca ndo se da apenas notaspeuoercial, mas também na imagem da
empresa junto a investidores. Procurando fixareamide transparéncia e boa gestdo, a TOTVS adota
praticas de governanca que procuram superar oSgmexigidos pela lei. A pulverizacdo do capital
levou a uma separacdo entre diretoria e acionig@as,meio de um Conselho de Administracdo
independente. Apenas o presidente da empresaipaidic Conselho que conta, além de representantes
de grandes acionistas, com membros independeriagesade aportar expertise para tragar a estratégia
da empresa.

3.4) ALINHAMENTO COM OS OBJETIVOS DAS POLITICAS PUBLICAS

O alinhamento entre politicas publicas e estrasagiapresariais constitui um elemento
fundamental para o desenvolvimento econémico. ABHEschman (1958) argumenta que alguns
setores de atividades criam uma "conspiracdo nmkiasional” a favor do desenvolvimento,
induzindo sinergias empresariais, criando extetadks positivas para o resto da economia e
moldando interesses de grupos politicos numa ématiesenvolvimentista. Ele considera que o
“espirito empresarial’ € o ingrediente ausentecdasepcdes do desenvolvimento, pois o Estado
necessita de empresas privadas capazes de realizasestimentos necessarios para entrar nos
segmentos mais promissores da economia. Nestespmdgirschman acredita que o capital ndo é o
elemento principal de que carecem o0s paises emws#gnento tardio, mas sim a disposi¢cao dos
empresarios em investir em atividades produtivasgadas.

Alexander Gerschenkron (1904 -1978) ressalta agpecto da importancia da parceria
publico-privada na transformacao industrial. Pdea@processo de desenvolvimento requer que 0s
investimentos crescam mais rapidamente que o canddesse contexto, empresarios se defrontam
com novas tecnologias e grandes desafios compstisiem ter, entretanto, os recursos suficientes par
investir. Diante das reticéncias do setor privdedinanciar atividades mais arriscadas em longo
prazo, o Estado precisa exercer esse papel pordadiancos de desenvolvimento.

A TOTVS ilustra um caso de sucesso de cooperacadicatprivada em prol do
desenvolvimento de um setor capaz de criar siregpaitivas na economia nacional. Por um lado, a
empresa foi capaz de perceber as oportunidaalesconsolidar o setor e crescer rapidamente em um
segmento muito dinamico e competitivo do mercadeafvare. Por outro, o BNDES identificou um
parceiro seguro para cumprir sua meta de apoiaserdolvimento de empresas nacionais de software
capazes de competir internacionalmente e de tréingeenologias avancadas para seus USUArios.

A TOTVS vem sendo favorecida por outras politicablipas desenvolvidas pelo Governo
Federal. O principal beneficio reside na politiead&soneracdo das contribuicoes para o INSS (lei
12.546), que transferiu as taxas incidentes solotha de pagamentos para o faturamento da empresa.
Tal medida foi muito favoravel as empresas de gesyicujos custos sdo essencialmente salariais, mas
beneficia particularmente as empresas que empregiatvamente mais recursos humanos no pais.
Empresas que recorrem essencialmente a tecnoltgaigdas da matriz empregam relativamente
mMenos no pais, pois se dedicam essencialmenteédadés comerciais. Uma pesquisa realizada para a
CEPAL (Tigre e Marques, 2009:264) revelou que acler@& SAP empregavam 2,5 e 2,1 pessoas
respectivamente por milhdo de délares faturadosBresil. Em contraste, a TOTVS emprega
diretamente 7.000 pessoas para um faturamento 8e48@ milhdes, resultando em uma relagédo de
14,4. Assim, o efeito indireto da politica de desagdo dos encargos trabalhistas é beneficiar
empresas que efetivamente produzem no pais, eiméeeto daquelas que importam tecnologias e,
portanto, empregam relativamente pouca méo delobsh Empregando relativamente mais recursos
humanos a TOTVS também se beneficia mais de @difiiblicas para a inovacdo, como a Lei do



Bem, o Pronatec, o Programa ciéncia sem fronteiras linhas de financiamento direcionadas para
atividades de P&D.

3.5) INTERNACIONALIZAGAO

A TOTVS conta com filiais proprias na Argentina e2ito, essa Ultima responsavel pela
traducdo e adaptacdo dos sistemas as especifisidademercados latinos. Nos demais paises, opera
por meio de franquias ou vendas eventuais de ped#& TOTVS busca também acompanhar a
internacionalizacdo de seus clientes brasileiros eRemplo, o atendimento de construtoras braadeir
que atuam em Angola e Mogambique levou a TOTVS md&ealar nesses paises. A empresa conta
também com o apoio da APEX para buscar novos mascad

Um passo importante para a internacionalizacaorgaesa foi a abertura de um centro de P&D
no Silicon Valley. O laboratério da California vigpaincipalmente ampliar a participagcdo em redes
globais, identificando oportunidades de colaboragdmcura também se aproximar de centros
universitarios de exceléncia, como as universidatle<alifornia e Stanford, encomendando, por
exemplo, componentes tecnolédgicos e testes de gaaddontando com 15 analistas de sistemas, a
unidade tem um papel importante para tornar a mB@RVS mais global. Contar com uma base na
regido oferece mais visibilidade e ajuda a redaziesconfianca estrangeira em relacdo ao Brasih com
provedor de tecnologias avancadas. A falta de hemomento da tradicdo do pais em Tl tem se
revelado uma barreira para a internacionalizagdgyrelo mostra estudos realizados pela consultoria
MCKinsey para a Brascom. O quadro 2 mostra que BVBldetém hoje cerca de 2% do mercado de
ERP, ocupando a 62 posi¢cdo no ranking global.



uadro 2: Faturamento das Empresas de ERP, 2012.

Empresa Faturamento aproximadd Market share global

em ERP (US$ milhdes) (%)

1. SAP 6.125 25
2. Oracle 3.185 13
3. Sage 1.470 6
4. Microsoft 1.225 5
5. Kronos 490 2
6. Totvs 490 2
7. Concur 490 2
8. YonYou 245 1
9. Unit4 245 1
10.0utros 9.065 37

TOTAL 24.500 100

Fonte: Gartner

4. AVALIAGAO DOS IMPACTOS DA ACAO DO BNDES NAS COMPETENCIAS DA TOTVS

Seguindo a metodologia de analise proposta pelo Bl [®sta se¢do analisa os impactos do
apoio do Banco para o fortalecimento dos capitaengiveis (ou competéncias) da TOTVS, conforme
propde o Quadro 3.



Quadro 3: Avaliacdo de Impactos sobre Competénci&s

Tipo de Capital Indicadores Impactos do BNDES na TOTVS
(competéncias)

Estratégico Metas, planejamento Mudancas e alinhamento estratégico apés
estratégico, modelo de F&A, economias escala e escopo,
negoécios internacionalizacéo.
Relacionamento Base de clientes e Ampliacéo da quantidade e escopo de clientes
fornecedores e fontes de tecnologia
Governanca Melhores préticas Mudancas nas préticas de governanca para
abertura de capital.
Processos e inovacdo Produtividade, P&D Integracéo de sistemas, tegiadoegadas,
compiladores, atividades de P&D
Humano Politicas RH Integracéo de carreiras, treinamento,
terceirizacao, participacao.
Financeiro Custo de K, alavancagem, Reducéo do custo de capital, alavancagem de
receitas investimentos.

4.1) IMPACTOS SOBRE O CAPITAL ESTRATEGICO

A TOTVS desenvolveu uma estratégia de crescimemioicdsa, estabeleceu um modelo de
negocios consistente e mostrou ser capaz, tanfpodtm de vista tecnolégico quanto gerencial, de
consolidar o setor, se alinhando com as metas figcadndustrial. A concepcéo e o planejamento
foram realizados pela propria empresa, sem pagéip direta do Banco. Indiretamente, entretanto,
técnicos do BNDES alegam ter tido um papel relevamd alinhamento estratégico apdés F&A,
favorecendo economias escala e escopo. As exigégcianto a transparéncia na relagdo com os
acionistas, auditorias internas e externas pern@sen equilibrio econémico-financeiro acabou por
fortalecer a abertura de capital, alavancando acidg@de de investimentos. Nossa avaliacdo € que a
parceria com 0 BNDES teve um impacto "médio” natehpstratégico da TOTVS, viabilizando uma
linha de acdo definida pela propria empresa.

4.2) IMPACTOS SOBRE O CAPITAL DE RELACIONAMENTO

As tendéncias apontadas pela literatura espedalialicam que as tecnologias da informacéo
deverdo se aperfeicoar tanto que sera dificil taseis consumir algo que de certa maneira ndo tenha
sido personalizado para os clientes. Em consonaace&stratégia comercial da TOTVS reside em
ampliar a abrangéncia de sua base de clientesppeior de uma maior especializacdo em diferentes
ramos da industria e porte de empresas. Para ifis@rseu mercado alvo a empresa necessita contar
com parceiros qualificados, seja como franqueadasomo provedores de tecnologias que possam dar
acesso a novos segmentos especializados.

22 A Metodologia de Avaliacdo de Empresas (MAE) doCHI$ prevé um sétimo capital, 0 socioambiental, mfie foi
examinado devido a empresa estar em um setor cemmibgpacto ambiental.



O modelo de franquia da TOTVS envolve um relaciogr@m estreito com distribuidores
incluindo, além da relacdo comercial e tecnologioa, apoio tacito e metodoldgico a processos de
empreendedorismo e consolidacao regional. Alénodas solugdes da TOTVS sdao financiaveis pelo
Cartdo BNDES, que oferece crédito rotativo pré-amio para micro, pequena e média empresa.
Assim, os clientes da TOTVS podem amortizar seusstimentos na compra de software em até 48
prestacdes mensais fixas a taxas de juros de ndeni# a.m..

As fusbes e aquisicbes ampliam as perspectivasetteado de franqueados, abrindo novos
nichos de mercado e promovendo sinergias. Os efiesfio favorecidos pela meta estratégica
perseguida pela TOTVS de ser a empresa com methadimento no pais. JA4 os acionistas séo
atraidos pelas altas margens operacionais e patamegular de dividendos. O impacto do BNDES
neste processo € indireto, pois ao apoiar a egi@atke F&A contribui para o fortalecimento do
relacionamento com parceiros comerciais, clientsanistas.

Cabe lembrar que o BNDES néo utiliza internameistersas da TOTVS o que restringe seu
papel como cliente. Entretanto, ao apoiar, de elifies formas, a estratégia competitiva da empresa,
acaba por fortalecer o capital de relacionamenrags donsideracdes sugerem um impacto "medio” no
capital de relacionamento.

4.3) IMPACTOS SOBRE A GOVERNANGA

A experiéncia do BNDES em mercados de capitais degundo os dirigentes da TOTVS
entrevistados, de fundamental importancia para@esa se preparar para a abertura de capital. Antes
de promover o IPO, a TOTVS contou com 0 apoio dacBgara definir novas formas de governanca,
pois este seria 0 primeiro lancamento publico desage uma empresa brasileira de tecnologia de
informacdo no mercado internacional. Era necessanceder maidireitos e oferecer informacdes de
alta qualidade aos acionistas, fato gumia a estruturacdo de uma area de Rela¢cOesro@stidores,

a promoc¢ao de maior transparéncia por meio doléaitaento de auditorias internas e externas e dar
maior visibilidade a nova marca TOTVS através depganhas permanentes de publicidade na grande
midia.

Para oferecer maior transparéncia e credibilidadéutaros investidores, a empresa foi
aconselhada a se enquadrar nas regradNdeo' Mercado" que, segundo a nomenclatura da BM&F
Bovespa, classifica empresas que atingem o maiscasla nivel de governanca corporativa. Tais
empresas se comprometem, de forma voluntaria, @aragwaticas que excedem as exigéncias
da legislacdo em relagdo a governanga e aos diréibs acionistas. Entre outros requisitos, as
empresas listadas no Novo Mercado s6 podem engfiesaordinarias com direito a voto nas
assembleias de acionistas. O risco desse requesitogtanto, era pulverizar o controle acionario,
dificultando a posicao dos controladores.

Uma vez cumprido o objetivo de estabelecer novodrdes de governanca e apoiar a
capitalizacdo da empresa, o BNDES revendeu na badsdeira jarte dos aportes ndo reembolsaveis
realizados, reduzindo sua participacdo para 4%agdat. O fato do BNDES ter revendido com lucro
expressivo parte de suas acdes demonstrou o swtestratégia de empregar recursos publicos para
alavancar aportes privados. A TOTVS é hoje uma esagpmaberta tipica de economias capitalistas
avancadas, pois 68% das acOes sdo pulverizadagneadu free floa), dos quais de 50% a 60% séo
detido por investidores estrangeiros. Isso condigima situacdo buscada pelas politicas publicas de
atrair investimentos externos sem abrir mao doroteiocal da empresa. Os sécios controladores
fundadores detém hoje apenas 14% do capital tol@pendem essencialmente de uma boa gestdo para
manter seus cargos na direcdo da empresa. O wnpactBNDES sobre as competéncias de
governanca da TOTVS pode ser considerado "alto".



4.4) IMPACTOS SOBRE PROCESSOS E INOVAGAO

A avaliacao da contribuicdo do BNDES para o fodiakento dos processos gerenciais, para o
aumento de produtividade e dos investimentos em R&OOTVS precisa levar em consideragao a
natureza imaterial dos negocios em TIl. Na industramufatureira, as linhas de financiamento do
Banco para a compra de maquinas e equipamentoANlHEN constituem uma fonte importante para a
inovacao e produtividade. Em software, entretamséohens de capital ndo sdo mais um ativo decisivo,
pois se tornaram comparativamente muito baratdsragp do tempo. Os ativos tecnoldgicos criticos
para empresas de software sdo intangiveis, in@duangropriedade intelectual sobre programas, a
capacitacédo dos recursos humanos, a gestdo docomehéo e o capital de relacionamento.

Dada a irrelevancia dos financiamentos para coubpiaens de capital para o fortalecimento do
setor de software, o BNDES criou o programa Prosofit linhas especiais de crédito para o setor.
Tais recursos podem ser empregados em atividadé¥Be treinamento de pessoal, melhoria da
qualidade de processos, testes de produtos, agdesarketing e suporte técnico. Como vimos, a
TOTVS obteve em 2013 um financiamento de R$ 65838 do Prosoft para alavancar seu projeto de
plataforma tecnologica.

Indiretamente, entretanto, o apoio do BNDES ao gs®su de crescimento via F&A tem
produzido um circulo virtuoso de capacitacdo temgioh. Segundo técnicos do Banco, o principal
beneficio da compra de empresas especializadagd nécessariamente a ampliacdo da base instalada,
mas sim a aquisicdo de novas competéncias, a @otete; sinergias em linguagens operacionais, 0
aumento de economias de escala e escopo em P&Doe vedocidade na integracdo de diferentes
tecnologias. As competéncias regionais vém sentloceslas por meio da descentralizacdo das
atividades de P&D em funcdo da capacitacdo tecimaldgrévia das empresas incorporadas. Santa
Catarina concentra as atividades de P&D para afaama, dada as competéncias detidas pela Datasul
em Joinville. O Rio Grande do Sul agrupa o desefiv@nto tecnoldgico na area de saude. Sdo Paulo
relne as areas de servicos e varejo, Minas Geyaistemas para educacao e construcdo, enquanto que
Goias concentra o desenvolvimento de sistemadqgisdica e transportes.

As oportunidades tecnolégicas no mercado de ERBerasprincipalmente na modalidade
software como servico (SaaS). Nesse sentido, a BOapbsta hoje no sucesso de sua plataforma
FLUIG, langcada em 2013 com investimentos orcadok&nd8,4 milhdes e orientada para gestdo de
processos, documentos e identidddiesenvolvida como SaaS (software como servi¢o)amt@mzena
todo o conteddo na nuvem permitindo que o usu&esse a informacao a qualquer hora, em qualquer
lugar e em qualquer tela. A nova plataforma pronwflexo de informacdes dentro de uma empresa e
permeia toda a sua gestao, fazendo com que ossposcassumam a lideranca da gestao corparativa
De acordo com o presidente da empresa, a ideia éqjdiferentes sistemas de gestdo adquiridos pelos
clientes ao longo dos anos sejam os “motores ttasds” e que o FLUIG seja a plataforma onde os
processos de negocio, de colaboracao e de outiiaasrda empresa sejam executados.

Os indicadores fornecidos pela empresa sobre a@mldos investimentos em P&D revelam
um aumento sistematico dos esforgos tecnologiqoart da parceria com o BNDES. A leitura dos
dados sobre P&D, entretanto, precisa ser feita cauotela, pois agrega informacdes de empresas
originalmente distintas. O aumento ou reducdo distog em P&D em um determinado ano pode
refletir a aquisicio de uma empresa mais ou memdsnsiva em tecnologia, sem refletir
necessariamente uma mudanca estratégica.

A Figura 1 mostra que desde o primeiro apoio do BNPem 2005, as despesas com P&D na
TOTVS passaram de 10,3% para 13,6% da receitaligum patamar que posiciona a empresa como
muito intensiva em tecnologia, considerando os@eEgimundiais para o setor. Em termos absolutos, os



investimentos quase quintuplicaram no periodo sawddi, atingindo R$ 237 milhdes em 2014. Tais
resultados indicam que o impacto do BNDES sobm@waaicdo na TOTVS pode ser considerado "alto".

Figura 1: Evolucdo dos gastos de P&D da TOTVS
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Fonte: dados fornecidos pela Totvs

4.5) IMPACTOS SOBRE O CAPITAL HUMANO

A evolucao dos dados sobre qualificacdo formal rdosrsos humanos da TOTVS revela um
guadro de relativa estabilidade ao longo dos UKiarmos. O quadro 4 mostra que o pessoal altamente
qualificado (com mestrado ou doutorado completancampleto) permanece estavel em torno de 1%
do quantitativo total (cerca de 70 pessoas em 2@ 4hesmo ocorre com pos-graduados lato senso
gue oscilam em torno de 15% do efetivo total. Olessse um crescimento dos empregados com ensino
superior completo (de 48% para 52%) e um decrésdosoque cursam ou abandonaram o ensino
superior (de 26% para 20%). Por fim observa-se i@scanento dos empregados com ensino médio ou
menos (de 9% para 12%). Tais variacdes podem elargnte refletir o processo de fusdes e
aquisicdes sem retratar necessariamente uma potitiberada. Contando com 4.700 funcionarios
com pelo menos o nivel superior completo (67,45%od@l) a empresa se caracteriza por ser muito
intensiva em recursos humanos qualificados.

Quadro 4: Evolucao da qualificacdo dos recursos huamos (em %)

Formacao/ano 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Mestrado/ doutorado 0,96 0,91 1,22| 1,27| 1,10| 0,98
Pos-graduacao 15,82| 15,95| 16,05| 16,30| 15,78| 14,65

Superior completo 47,86 48,20| 50,35| 51,50| 51,23/ 51,83

Superior incompleto | 26,03| 25,84| 23,58| 22,36| 20,61| 20,35

Ensino médio ou menas 9,33| 9,10| 8,81| 8,57|11,29| 12,19

Total 100 100 100| 100, 100] 100

Fonte: Dados fornecidos pela TOTVS

O processo de F&A geralmente enfrenta o problemeod®inar diferentes culturas técnicas e
administrativas das empresas envolvidas. A TOTVSrega milhares de pessoas, seja diretamente ou
em franquias exclusivas, com formacodes e origeterdgeneas. Saber reunir o melhor de diferentes



culturas requer ndo apenas flexibilidade e halubgdanas também a capacidade de capitalizar a
experiéncia obtida no processo de selecdo, negaciacimplementacdo da incorporacdo. Neste

sentido, a TOTVS desenvolveu uma metodologia déesiggo de empresas na qual sdo avaliadas as
sinergias tecnoldgicas e comerciais, definidos giimeentos para integracdo de recursos humanos e
adotadas medidas para minimizar os impactos damgadcultural.

Independentemente da qualificacdo formal, a empm@®snove o treinamento interno
sistematico de seus empregados. A compatibilizag@oconceitos e o compartiihamento de
conhecimentos vém sendo implementados com baselearning uma modalidade cada vez mais
usada em detrimento dos cursos presenciais. A smpdésponibiliza para seus funcionarios,
distribuidores e clientes uma ampla biblioteca deenial didatico, servicos deelpdeske grupos de
discussdo onde duvidas sdo discutidas pela comieida usuarios. A gestdo do conhecimento
constitui uma ferramenta essencial para difundindéogias em diferentes regides e segmentos de
mercado.

Outro ponto positivo da politica de treinamentoreleursos humanos da TOTVS é que ela é
feita em escala suficiente para atender tanto pugwias necessidades como também de empresas
clientes. Em muitos casos, funcionarios da TOTVS prestam servicos de manutencdo e consultoria
acabam sendo contratados pelo proprio cliente, prditgca que favorece a fidelizacdo e a difusdo da
cultura técnica. A TOTVS busca também aumentar mpcometimento de seus colaboradores por
meio da oferta de opcbes de compra de acdes. Urtea gpgnificativa do capital da empresa é hoje
detida por funcionérios que se beneficiam com &ipalde pagamento de bons dividendos. Segundo
0s técnicos do BNDES, tal politica vem sendo eséidaipor meio de seus representantes no Conselho
de Administracdo. Entretanto, ndo foi possivel @asoo processo de qualificacdo e as praticas
trabalhistas da TOTVS as a¢6es do BNDES, o qudewvasa considerar como "baixo" os impactos
sobre o capital humano.

4.6) IMPACTOS SOBRE O CAPITAL FINANCEIRO

O apoio financeiro do BNDES tem sido recorrenteantlo apoiar a estratégia de crescimento
da TOTVS em diferentes épocas e situacdes. A ti&o acionaria do banco tem variado de acordo
com as opcdes que a empresa dispde no mercadpitessaomplementando assim as oportunidades
e dificuldades conjunturais para captacao de resurs

Os ultimos balangcos da TOTVS indicam uma situag@m&mico-financeira de crescimento
sustentavel e preservacdo das margens de lucrossedndemonstrativo do 1° trimestre de 2014,
observa-se um acréscimo de 15,4% no faturamen® E/d% na EBITDA em relacdo ao mesmo
periodo de 2013. O Quadro 1 mostrou que desde, 20@5do o BNDES realizou o primeiro aporte,
até o ultimo balanco publicado, a margem operatipraicamente dobrou, passando de 13,9% para
26,5%. Considerando que nesse mesmo periodo arfaato se multiplicou por seis, verificamos que
a massa de lucros aumentou 12 vezes, gerandopzaixa aceleracdo do crescimento.

Uma estratégia de crescimento rapido e sustentauelbase em fusdes e aquisicdes precisa ser
fundamentada em fluxos significativos e recorredtesapital. O BNDES foi um parceiro chave para a
TOTVS, ndo apenas pelo aporte substancial e teivpet# recursos, mas também por agregar um
"brand” capaz de alavancar outros investidores. O cumptoneas exigéncias do Banco para
investimentos em renda variavel serviram como "skdoqualidade” para atrair outros investidores
institucionais, como Fundos de Pensfes. Logo,pado do BNDES sobre o capital financeiro da
TOTVS pode ser considerado "alto".



Em sintese, o apoio financeiro do BNDES tem refiwgam circulo virtuoso que inclui F&A,
aumento da base de clientes, da capacitacao tgoeleé aumento da margem EBITDA. A melhoria
da performance operacional facilita a obtencdo deos recursos, reforcando a capacidade de
incorporar novas empresas, como mostra a Figura 2.

Figura 2: Circulo Virtuoso das F&A
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5. IMPACTOS SOBRE O SETOR DE SOFTWARE

5.1) MODELO DE CRESCIMENTO PARA OUTRAS EMPRESAS NACIONAIS DO RAMO

O modelo de crescimento baseado na aquisicdo deegaspespecializadas, atracaoveeture
capital e lancamento publico de ac6es com apoio do BND&S servindo de referéncia para outras
empresas brasileiras de software. Isso inclui &,Uider no fornecimento de solugbes em software de
gestdo (ERP e POS) para segmentos verticais dp e Senior Solutions, empresa de médio porte
que se destaca no segmento de automacao finandeabertura de capital da TOTVS serviu de
referéncia, tanto na forma prévia de capitalizag@ BNDES, quanto no modelo de governanga
adotado para viabilizar o IPO.

Atuando no mercado de software ha quase 30 arasx &iciou uma trajetoria de crescimento
de dois digitos a partir de 2008, quando obtevestimentos do BNDESpar. Uma vez capitalizada,
adquiriu sete empresas especializadas em softwargedtdo de varejo: Quadrant, CSI, Inter
Commerce, Formata, Dia System, CNP Engenhariagderas e CustomBS. Isso permitiu a oferta de
uma gama mais ampla de solugdes verticais e aagaplida atuacao regional e internacional. Diante
das oportunidades abertas pelo rapido crescimentoedcado de e-commerce, a Linx buscou em 2011
um novo aporte junto ao fungwivate equityGeneral Atlantic (GA). Em 2013 realizou um IPO na
BOVESPA no valor de R$ 527,8 milhdes, 80% dos gdestinados a compra de empresas. A exemplo
da TOTVS, o apoio do BNDES foi fundamental paracesso do lancamento publico de acdes.

A Linx oferece hoje solugdes completas para pratgcde todos 0os segmentos verticais do
varejo incluindo lojas de eletrodomeésticos, rousapatarias, supermercados, farmécias, joalherias,



restaurantes, cinemas e comercio eletronico. A esapemprega direta ou indiretamente 2.200 pessoas
e atende a mais de 10 mil clientes no Brasil, Acaératina e Europa.

O caso da Senior Solutions, empresa lider desenvolvimento e comercializacdo de
softwares aplicativos para o setor financeirmo Brasil é semelhante. Em 2013 a empresa alwiu se
capital no BOVESPA MAIS apdés passar por um procegsoapitalizagdo via BNDESpar. O processo
iniciou-se em 2002, quando o Banco passou a ap@&no de negocios da Senior, tanto sob a forma
de participagcdo acionaria, tendo adquirido 21,5% sde capital social, quanto por meio de
financiamentos, que somaram R$ 13 milhdes. Tahtésfia resultou em um crescimento médio de 15%
ao ano das receitas da Senior, fato que a colotoe & 250 PMEs de maior crescimento no Brasil. A
empresa conta hoje comeis de 180 clientesentre bancos, seguradoras, gestoras de recursos,
corretoras, distribuidoras e empresas néao finaaxeir

5.2) ESTIMULO AO DESENVOLVIMENTO LOCAL DE SOFTWARE

A formacdo de uma grande empresa nacional de ERPflexibilidade e capacidade para
customizar produtos para usuarios locais de pegperte forcou as empresas multinacionais do ramo
a darem mais atengcdo ao desenvolvimento de prodotd@rasil. Tipicamente, tais empresas trazem
software pronto das matrizes, com limitados inwestitos diretos em localizagdo. Enfrentando a
competicdo de uma empresa local que investe ded 2% de seu faturamento para desenvolver
softwares especificos para diferentes segmentosatcado, as multinacionais ndo tiveram muito
sucesso em suas investidas iniciaislo end do mercado de ERP e precisaram repensar suas
estratégias tecnoldgicas no pais. Ao desenvoltemativas mais adequadas a cultura empresarial, ao
sistema fiscal e as préaticas de gestao especiicanercado brasileiro a TOTVS tornou os clientes
mais exigentes quanto aos servi¢cos de customizacgao.

Embora ndo se possa atribuir diretamente os imrestos em P&D das multinacionais de ERP
no Brasil a concorréncia da TOTVS, a motivagaocénbecida por especialistas do setor. O caso mais
emblematico é da alema& SAP que criou, em 2006, astea de P&D junto ao Centro Tecnoldgico da
UNISINOS (Universidade Vale do Rio dos Sinos), e &eopoldo, Rio Grande do Sul, integrado a
uma rede de 14 laboratérios em todo o mundbals Latin Americdoi ampliado em 2013, passando
a empregar 500 profissionais em P&D. O foco dagdtivas de pesquisa e desenvolvimento inclui
solugbes de mobilidade e solucdes para analisaateles volumes de dados, além de desenvolver
produtos especificos para as PMEs brasileiraselamplo, &SAP Labs Latin Americdesenvolveu a
aplicacdo Tax Declaration Framewolk uma solucdo completa de gestdo tributaria quauiin
solucdes voltadas especificamente para atendee@ssidades fiscais das empresas que atuam no
mercado nacional.

5.3) FRANQUIAS, EMPREENDEDORISMO E DIFUSAO DE NOVAS TECNOLOGIAS

Como coordenadora de uma rede tecnolégica formadaipa extensa gama de franquias e
usuarios, a TOTVS constitui um agente gerador @sdif de novas tecnologias. Segundo a SOFTEX,
existem mais de 5.00bftware houseso Brasil, 95% das quais sao de porte micro (comosiele 10
empregados). Tipicamente tais empresas nao desenvdéecnologia, dedicando-se a dar suporte a
clientes que utilizam diferentes plataformas. Enmawoonomia cada vez mais conectada em redes, a
micro empresa isolada enfrenta muita dificuldada gabreviver.

Os dados da PINTEC/IBGE sobre a evolucéo das fatilesadas por empresas do setor de Tl
para inovar (quadro 5) mostra que cresce a impoééa aquisicdo de software em detrimento do
hardware. Na primeira pesquisa, realizada no per2@03-2005, as empresas atribuiam grande
importancia a aquisicdo de maquinas e equipamentdscando as atividades internas de P&D e
aquisicao de software em terceiro e quarto luggpegtivamente. Ja na pesquisa de 2008, a compra de



maquinas é superada pelas atividades de treinareeataquisicdo de software passa para o terceiro
lugar. Na ultima pesquisa (2011), o destaque é paratividades internas de P&D seguida de

treinamento e aquisicdo de software. Nota-se, pirta importancia do setor de software nacional

contar com uma empresa que desenvolve localmeméms&Emite tecnologias embutidas em programas
de computador.

Quadro 5: Esforco Empreendido para Inovar pelo setode SW
por grau de Importancia

PeriOdO/ SerVicos

2003-2005 (Atividades de  Aquisi¢do de Atividades o x
. s . P . Aquisicdo de
informatica e servigos M4dquinas e Treinamento Internas de Soft
relacionados) Equipamento P&D ortware
.. R Introdugdo das
2006-2008 (Atividades dos Aquisi¢do de L B N
. R . . Aquisicao inovacdes
Servicos de tecnologia da Treinamento Maquinas e de Soft tecnolégicas no
informacgao) Equip. € >oftware &
mercado
2009:2011 (At|V|dade's dos e e o Aquisigdo de
Servigos de tecnologia da . Aquisi¢ao outros
. ~ Internas de Treinamento )
informagao) de Software conhecimentos

P&D externos

Fontes: PINTEC 2005; PINTEC 2008; PINTEC 2011

Outro aspecto relevante para se avaliar os impaetd@OTVS no setor de software no Brasil €
sua contribuicdo para a consolidacdo do setor. AV®estimula a F&A entre seus franqueados
visando aumentar as escalas de operacdo dos aaiegsos de comercializacdo. Ao adquirir novas
empresas e suas respectivas parcerias, a TOTV&paeadcom a necessidade de racionalizar esfor¢os
comerciais e contar com empresas regionais maissfoDe 2009 a 2011, o numero de franquias
regionais caiu de 230 para 56 canais, revelandantenso processo de F&A entre elas. Segundo os
dirigentes da TOTVS entrevistados, o aumento dal@sesultante da consolidagcdo vem aumentando o
poder de barganha dos franqueados junto a seuscéatores de servigos (por exemplo, em planos de
saude para funcionérios), facilitando o acessman@iamentos bancarios e permitindo a reducéo de
custos indiretos na prestacéo de servicos de magade

Outra iniciativa que merece destaque € a criacd®dQBEVS Venture com o objetivo apoiar
startupscom potencial de desenvolver solu¢des inovadocamenovos mercados. Contanto hoje com
um portfélio de trés empresas, a TOTVS Venture despacitacdo em tecnologias emergentes de TIC
especialmente em solucdes de mobilidduig,datg business intelligengcecomércio eletrénico, redes
sociais empresariais, computacdo em nyvelantificacdo e seguranca e “internet das coisAs”.
empresa sabe que ndo tem o monopdlio das boas idegpue o futuro da industria depende de
empresarios inovadores sem vinculos com as ateai®lbgias e mais livre para inovar de forma
radical.



6. IMPACTOS PARA A ECONOMIA E SOCIEDADE

Politicas publicas para inovacdo e competitividgdecisam estar assentadas em solidas
justificativas, ja que adotam formas de intervengde implicam em custos fiscais. Esta secdo discute
0S impactos mais abrangentes que transcendem a&sanpOTVS e o setor de software. A principal
referéncia para apoiar a criacdo de grandes engpmescionais de software foi a Politica de
Desenvolvimento Produtivo do governo federal. Aardd criacdo de grupos nacionais solidos no setor
de software, com faturamento superior a R$ 1 bjll&qgustificada pelo fato dessa industria ser
efetivamente global. Para competir com grandes esagr multinacionais € necessario ter escala
suficiente para investir em P&D e canais de coraBreicao.

6.1) INOVACAO, TAMANHO DA EMPRESA E AUTONOMIA DECISORIA

Para Schumpeter, a inovagdo ocorre essencialmastegrandes empresas que rednem 0S
recursos tecnoldgicos e humanos necesséarios pagarlaovos produtos e processos. Micro e
pequenas empresas (MPE) raramente desenvolvemaaldd formais de P&D. Embora existam MPEs
de base tecnoldgica, geralmente ligadas a incubadnr universidades, elas raramente permanecem
pequenas ao longo do tempo, tendendo a crescezrabsorvida por empresas maiores com escala
suficiente para desenvolver modelos de negéciosistentes com a inovagao.

No Brasil as atividades de inovacéo estao positrdaencorrelacionadas ao porte das empresas.
Apenas 26% das empresas que ocupam entre 10 esg@peaealizam algum tipo de inovacgéo contra
mais de 75% para as empresas com 500 ou mais peszagaadas (PINTEC 2008). Tal diferenca é
mais acentuada quando se trata de uma inovacgaeingioro mercado nacional. Enquanto 35% e 30%
das grandes empresas introduzem respectivamerdetpsoe processos novos para o pais, apenas
1,3% e 2,5% das pequenas empresas conseguem famesmo. Contar com soélidas empresas
nacionais de software, com autonomia decisorigerte necessario para investir no desenvolvimento
local de produtos, constitui um importante ativeagaromover o desenvolvimento industrial.

Fernando Fajnzylber (1983) formulou os conceito$sdtores portadores de progresso técnico”
e de “ndcleo tecnolégico enddégeno” como condic&erasal para a difusdo de tecnologia para a
economia como um todo. Para crescer com eficiéné@mpastaria o desenvolvimento de uma industria
de bens de capital. Seria necessario constituir “ogcleo endégeno de progresso técnico”,
tecnologicamente fortalecido e articulado com ojwtie do sistema produtivo, com o fim de
dinamizar e alcancar exceléncia produtiva “quecéradicdo necessaria para penetrar e manter-se no
mercado internacional”. Para ele, a existéncia mpresas capazes de dar solucdes tecnologicas
especificas para as necessidades das empresasdoraima condicdo essencial, jA que tecnologias
desenvolvidas para paises mais avancados nem satepdem as idiossincrasias regionais em termos
de escala, caracteristicas do mercado e capacilag@oca de trabalho.

O crescimento da TOTVS, a incorporacdo de empeesgaecializadas em diferentes segmentos
do mercado brasileiro e a promocdo de massivosstinventos em P&D contribuiram para a
constituicdo de um nucleo enddégeno de progressicteéem software, fornecendo solugcdes muito
mais apropriadas para o desenvolvimento da MPEildiras do que aquelas oferecidas por
multinacionais. A existéncia desse nucleo, conforimeos na secdo 5.2, também tem levado os
concorrentes a dar maior atencao as necessidateddgicas das empresas brasileiras.

6.2) SETOR DE SOFTWARE COMO DIFUSOR DE TECNOLOGIA

A importancia do setor de software como transmis$®rprodutividade para o resto da
economia no Brasil pode ser avaliado pelo rankesgatividades inovativas consideradas de alto grau
de importancia pelas empresas industriais pesqssz PINTEC. O Quadro 6 mostra que a aquisi¢cao



externa de software, que néo foi sequer citadadigdes de 2000 e 2003 da pesquisa, foi considerada
a sexta fonte mais importante de tecnologia em ,2p85sando para quinta em 2008 e terceira em
2011.

Tais dados indicam que os usuarios de Tl recorrenogramas de computador para incorporar
novos processos capazes de melhorar o controlgredatividade de seus negdécios. A crescente
complexidade tecnologica dos sistemas e a tend@&asaempresas de terceirizarem a Tl para se
concentrarem mais em suas atividades fins, costmilpara tornar o software uma fonte cada vez mais
importante de tecnologia.

Quadro 6 :Ranking das atividades inovativas consideradas de alto grau de
importancia
PINTECs de 2000, 2003, 2005, 2008 e 2011

Aquisicdo de maquinas e
equipamentos

Treinamento 2 2 2 2 2

Projeto industrial e outras

~ P 3 3 3 3 5
preparagoes técnicas
Atividades internas de P&D 4 4 5 6 6
Introdl’xg?o das inovagées 5 5 a a 4
tecnolégicas no mercado
Aquisi¢cao de outros conhecimentos 6 6 7 7 7
externos
Aquisi¢do externa de P&D 7 7 8 8 8
Aquisi¢cdo de Software - - 6 5 3

Os sistemas de ERP n&o buscam apenas automatizproosssos existentes, mas sim
aperfeicoa-los, a partir de inovagfes desenvolvyidaa usuarios mais avancados. Uma empresa que
desenvolve internamente sistemas de automacgao éendmter seus processos inalterados, enquanto
gue quando adquire programas produzidos por eqef@scializadas em seu setor, com experiéncia
acumulada em outras empresas do ramo, aumentassidifidade de inovar em processos. Por isso
cresce a importancia da aquisi¢cao de software donte tecnoldgica.

6.3) CAPACITACAO, GERAGAO DE EMPREGOS E PROGRAMAS SOCIAIS

Conforme vimos na sec¢éo 3.4, a TOTVS emprega aiagzes mais pessoal no Brasil por délar
de faturamento do que suas competidoras diretegpital estrangeiro. Isso ocorre principalmente pel
fato de ter suas atividades de P&D no pais e darraasisténcia a usuarios locais. Ao empregar mais
pessoas em atividades avancadas, a empresa cotanittiém para a capacitacdo tecnoldégica nacional,
formando uma massa critica que eventualmente vai g@n-off para outras empresas.

A formacdo de recursos humanos constitui também sséneia dos programas de
responsabilidade social da empresa. O Institut@uiartunidade Social - I0S, mantido pela TOTVS e
empresas parceiras desde 1998, mantém 17 unidad®@sasil e uma em Angola para dar suporte e
empregabilidade de jovens e pessoas com necessidageciais. O IOS ja treinou mais de 20.000
profissionais em Tl e areas dack office.



7. CONCLUSOES E PERSPECTIVAS

Este estudo buscou avaliar a contribuicdo do BNDIBSprocesso de fortalecimento das
competéncias da TOTVS, assim como seus impactaetoo de software e na economia como um
todo. O quadro 7 sumariza nossa avaliacdo, mostrgmel os impactos foram diferenciados segundo o
tipo de capital.

Quadro 7: Impacto do BNDES nas diferentes competéras da TOTVS.

Tipo de Capital / Impacto Alto Médio Baixo

Estratégico X
Relacionamento X
Governanca X

Processos e inovacao X

Humano X
Financeiro X

Podemos verificar também que o crescimento da esaprgou um fendbmeno conhecido na
literatura econdmica como “efeito-demonstracdo"apdescrever o transbordamento para outras
empresas do setor. A estratégia de utilizar o BN2EfBndos deprivate equitypara alavancar a
abertura de capital e comprar outras empresas gevindo de modelo para o setor de software no
Brasil. As externalidades positivas se estenderastimulo a realizacdo de P&D local por empresas
multinacionais e articulagcdo de uma cadeia produsetorial integrada por franquias e fornecedores
independentes de tecnologias.

O apoio do BNDES foi consistente com as caractegisse a dindmica do mercado de software.
O principal produto da empresa (ERP) precisavacsstomizado para incorporar caracteristicas
especificas de diferentes setores de atividade 6eaica. Para diversificar o mercado alvo foi
necessario adquirir capacitacées e conhecimentmre gwocessos de negocios especificos a setores
industriais, tamanho de empresas e culturas reigiofissim, 0s investimentos estratégicos na compra
de empresas de software especializadas foram iampest ndo apenas para crescer, mas também para
adquirir competéncias em novas areas da atividem#enica.

Os impactos da politica de apoio as empresas rasida software sobre a economia brasileira
como um todo podem ser verificados por trés aspeaterligados. Primeiro, pelo fato da politica
fomentar o desenvolvimento de grandes empresasesgala suficiente e autonomia decisoria para
desenvolver tecnologias no Brasil. Segundo, o apaim setor difusor de tecnologia como o software
possibilita a irradiacédo de novas tecnologias pagaonomia como um todo, especialmente quando se
tem um nucleo enddégeno de geracdo de tecnologieeif@® ao apoiar empresas que desenvolvem sua
tecnologia no pais, a politica resulta na criagimeis empregos qualificados.

Cabe agora examinar mais criticamente os riscagmafios pela empresa para fortalecer seu
processo de crescimento futuro. A TOTVS se defrbioja com o desafio de crescer e se consolidar
em mercados muito competitivos, dominados por grsreimpresas multinacionais que contam com
escalas globais de operacdes e recursos tecnad@yiperiores.



A lideranca do mercado de PMEs foi um aspecto muifoortante para a consolidagcédo da
empresa, pois se trata de um nicho de grande paltelec crescimento, considerando que a taxa de
penetracdo de Tl ainda é relativamente baixa erstrempresas de pequeno porte. Tal especializacéo
foi favorecida pelo movimento recente de formalfizagle empresas brasileiras, que aumentou a
demanda por software de gestdo. Entretanto, o mlasdPMEs também vem sendo perseguido pelas
multinacionais, inclusive por meio do desenvolvitoede produtos mais adequados as empresas que
atuam no mercado brasileiro. Para ampliar sua geemaercado, a TOTVS precisa conquistar também
grandes clientes que estdo de certa forma “apadmsi aos fornecedores globais. Isso constitui um
desafio complexo que requer inovacao e investinseshgdongo prazo.

A crescente complexidade da tecnologia torna agnte impossivel que uma empresa faca
tudo internamente. Por isso, a plataforma tecnoégdda TOTVS precisa contar com a colaboracdo de
parceiros, franqueados e usuarios no seu desemaito e aprimoramento. Isso se enquadra nas
tendéncias internacionais de inovagao aberta eyselério, pois nenhuma empresa, por maior que seja,
tem capacidade de manter a lideranca no mercadando de forma isolada. Isso nao significa uma
reducéo em seus esforcos internos de P&D, masatiedsforcos precisam ser melhor articulados com
parceiros externos.

A visdo de futuro da empresa, identificada em saoggamento estratégico como 52 Fase, prevé
a transformacgéo da empresa em uma referéncia gibbbra mantenha o Brasil como principal foco
estratégico. O processo de internacionalizacaomaiesa tem se revelado mais complexo e demorado
do que vislumbrado inicialmente. Apesar de a TOTwiter filiais no exterior desde 1997, as receitas
externas representam hoje apenas 3% do faturaneatoconcentrada sobretudo no mercado latino-
americano. A TOTVS tem cerca de 600 clientes ng&ogg@rincipalmente no México, Coldmbia, Chile
e Argentina. Tais mercados sdo concentrados emesagpmultinacionais, que trazem seus préprios
provedores de software da matriz, e por pequemagdéas empresas de capital local que representam
um mercado relativamente limitado. Por isso, oanesnto da TOTVS tem se dado no mercado
brasileiro que responde por 53% do total latino&cago.

Entretanto, o desafio da internacionalizacdo paesés mais bem equacionado, caso a empresa
pretenda manter seu atual ritmo de crescimentounod. A TOTVS detém hoje cerca de 2% do
mercado mundial de ERP atuando fundamentalment#m&ica Latina, uma regido que representa
apenas 3% do mercado global. Isso indica, grossdtomgue a empresa ja detém dois tercos do
mercado alvo, restando pouco espaco na regidceppeadir seumarket share

A Figura 3 mostra que o mercado norte americanesepta mais de 50% do total mundial,
seguido da Europa Ocidental. A entrada da TOT¥Ses mercados altamente competitivos requer
novas estratégias. A empresa entende que, pamduzpr o modelo de sucesso adotado no Brasil,
precisa encontrar um nicho especifico e adquirisewassociar a empresas locais. Nesse contexto,
novos aportes de capital serdo necessarios pdrisizaaaquisicoes e a parceria com o BNDES podera
ser tdo necessaria quanto foi no passado.



Figura 3: Mercado de software por regido e crescinmto
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4.2 COMENTARIOS DO BNDES

Sergio Foldés,
Superintendente
da Area Internacional do BNDES e
Membro do Conselho de Administragdo da TOTVS

Em linhas gerais, o estudo reflete a estratég@akrimento da empresa e a contribuicdo do BNDES e
da BNDESPar a ela. Alguns aspectos poderiam sey destacados, como a rapidez da TOTVS em

atender as diversas mudancas tributarias que otarcepais frente as multinacionais, e o fato da

TOTVS ser a empresa nacional do setor com maiandlizacdo de méo de obra (ndo contratando via

pessoa juridica, pratica comum no setor). Cont@odiias as lacunas mais importantes, nas quais
estdo focadas esses comentarios.

1) Pouco destaque dado a fusdo com a Datasul

A Datasul disputou com a Microsiga, empresa queodigem a TOTVS, a lideranga entre as empresas
nacionais de software de gestdo. A Datasul tinln@odmco empresas de porte médio/grande (maiores
que as clientes da Microsiga), notadamente no gsedostrial. Em 2003, quando a TOTVS inicia sua
estratégia de lideranca, o faturamento das duasesagé bastante semelhante: R$ 116 milhdes para a
Datasul e R$ 126 milh6es para a TOTVS.

A Datasul também executou estratégia similar a d&s] recebendo aporte de um fundo de
investimento visando preparagéo para o IPO e cemirsciou uma seérie de aquisicdes de empresas
em segmentos verticais e horizontais. Seu IPOgonsl® no setor, ocorreu pouco apos o da TOTVS.
Com a abertura de capital, em mai/07, a DatasuboaR$ 317 milhdes, também usados em novas
aquisicoes. Esse crescimento prévio da Datasulifperque a TOTVS desse um grande salto: entre
2007 e 2009, com a fuséo e unificacdo de franqoidaturamento da TOTVS mais do que duplicou,
ultrapassando R$ 1 bilhdo em 2009. A fuséo troam@ém clientes de maior porte e atuacdo em novos
verticais especificos para empresas manufatureidassetor financeiro.

2) Modelo de Software como Servico (SaaS) como possipasso rumo a internacionalizacao

Em suas conclusdes, o pesquisador alerta para essd@de de a TOTVS ampliar sua atuagéo
internacional, dado o tamanho restrito do mercadsattware latino-americano, e coloca como passo
necessario para isso a formulacdo de novas esa®at&ypesquisador, contudo, ndo percebe o modelo
de Software como Servico (SaaS, na sigla em ing&spo um possivel passo rumo a
internacionalizacdo. No modelo de SaaS, os prapamdam de forma remota pela Internet,
dispensando a necessidade de instalar qualquevasefnhas dependéncias dos clientes e reduzindo
substancialmente custos de pessoal, manutencdongunco de energia. Assim, diminuem a
necessidade de investimentos no exterior, facidaminternacionalizacéo.

A TOTVS investiu cerca de R$ 60 milhdes em suaafama de SaaS, o FLUIG, lancado em 2013. A
plataforma € orientada para gestéo de processosmemtos e identidade e armazena todo o conteudo
na nuvem permitindo que o usuario acesse a inf@macqualquer hora, em qualquer lugar e em
qualquer tela. Dessa forma, a plataforma facilitat@céo internacional e abre possibilidades de
crescimento para além da identificacdo de nichosa guisicdo ou parceria com empresas



estrangeiras. Ndo por caso, o modelo de SaaS vemamg@do participacdo no mercado e entre as
empresas de maior crescimento.



4. TUPY: CRESCIMENTO VIA REESTRUTURACAO E FOCO NAS COMPETENCIAS
CENTRAIS

5.1 _AVISAO DO PESQUISADOR

Germano Mendes,
Professor IE/UFU
Introducéo

O principal objetivo deste estudo de caso é amalidaajetoria de crescimento de grandes empresas
nacionais e a respectiva contribuicdo do Banco dvwatide Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES), por meio da aquisicdo de acdes, a esteeps0. Nesse sentido, pretende-se comparar 0s
impactos esperados quando dos investimentos da BNBdtticipacdes (BNDESPar) no capital da
Fundicdo Tupyédx-ant¢ com os efetivamente obtidos apés a concretizdaaporte €x-post).Deve-

se destacar que os impactos esperados em cadgampdearenda variavel da BNDESPar sédo descritos
na tese de investimento, que apresenta a jusitificpira o apoio as companhias, tanto do ponto de
vista da rentabilidade esperada, quanto da pergpele consecucdo dos objetivos mencionados.

Uma ressalva importante é que este estudo de rasoscreve-se aos aportes da BNDESPar. Nao séo
avaliados outros tipos investimentos do Sistema BSiDtais como o Fundo de Participagdo Social
(FPS) e o Condominio de Capitalizacdo da Emprdasad2r Nacional (CONCAP). Na mesma direcao,
nao sdo examinados os empréstimos concedidos soimssituicdo financeira.

O apoio do BNDES a grandes empresas busca contpara elevacao da capacidade de inovacao do
pais em um sentido amplo, entendida como um proapss ndo se restringe a dimensao estritamente
tecnoldgica (novos produtos e processos, em pkatjcpor mais importante que ela seja. De fato, a
inovacdo pode também envolver a conquista de nmesados, a internacionalizacdo produtiva e a
incorporacdo e o desenvolvimento de funcdes caipasa mais nobres (como a pesquisa e

desenvolvimento/P&D, o marketing, a logistica estsatégias financeiras).

Este estudo de caso € organizado em quatro segi@es,desta sucinta introducdo. A primeira é
dedicada as questdes metodoldgicas, incluindo iaéie\do conceito de competéncias e os tipos de
capacitacOes a serem discutidas. A segunda seoétaad trajetoria da empresa, enquanto a terceira
examina as teses de investimentos, bem como ogtospasperadogX-antg e os resultados efetivos
(ex-post do apoio. A quarta e Ultima secao sintetiza aspeetivas futuras da empresa, a contribuicéo
do apoio da BNDESPar ao crescimento da companaiada os pontos fortes e fracos da atuacdo da
instituicdo financeira neste caso especifico.

1. Metodologia

Esta pesquisa foi desenvolvida em uma organizag@ecéica, a Tupy. O delineamento de pesquisa
utilizado foi o estudo de caso, no qual multiplastés de evidéncias sao utilizadas. Em linhas gerai
ele pretende discutir a evolugdo das competénmasesariais, inferindo-se assim o grau de adaptacéo
da companhia ao ambiente. O enfoque é descritiatitgtivo.



A perspectiva do estudo baseia-se num corte laffigal) tendo em vista a intencdo de se avaliar
processos de mudanca através do tempo. A pesquis&ag o periodo 1991-2014, em funcdo da
entrada da BNDESPar no capital acionario da Tupy.

Num primeiro momento, foram selecionados e orgaloigadados secundarios sobre a Tupy e a
indUstria de fundicdo. Isto permitiu a elaboracd glestionarios semiestruturados, que foram
utilizados como referéncia para a elaboracdo deastas. Tais entrevistas foram realizadas com as
seguintes pessoas, a quem o autor agradece aavabioibuicdo: Luiz Tarquinio Sardinha Ferro, Luis
Carlos Guedes e Fernando Cestari de Rizzo (TupgjjaMCarmen Westerlund Monteira, Leonardo
Mandelblatt, Ricardo Rodrigues Morgado e lago Ve{BAIDESPar), Luciana Freitas Rodrigues,
Ricardo Ferraz Torres, Luiz Eduardo Martins Morgatlmio Ernesto Lima Mesquita, Karla Danielle
de Macena TinocoQaixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco dor#sil, Previ), Roberto
Jodo de Deus (Associagcdo Brasileira de Fundicdd/ABlke Steve Spaulding (Cummins). O autor
também agradece o competente trabalho de ass#&stdacpesquisa de Savio de Carvalho Araujo.
Como de praxe, os erros e as opinides emitidades@@sponsabilidade exclusiva do autor.

Uma questao essencial deste estudo de caso deitoegp conceito de competéncias empresariais.
Vérios académicos, a comecar por E. Penrose, quublecacdo de “Teoria do Crescimento da Firma”,

em 1959, contribuiram para a compreensdo destadquéd tema ganhou maior destaque a partir do
inicio dos anos 1980, quando autores comecaransemdaver a corrente que ficou conhecida como
“visdo baseada em recursos” (RBV, no acronimo gjiés).

A RBV considera que cada companhia tem um portfdkorecursos organizacionais (financeiros,

fisicos, sistemas administrativos, culturais etegursos intangiveis (imagem, marca etc) e recursos
humanos, que, dependendo da maneira como foreauladbs, podem configurar-se em vantagens
competitivas em determinado context® ‘Que uma empresa pode fazer para criar vantagem
competitiva ndo € apenas uma funcao das oportueslad ambiente (a industria), mas também dos
recursos que a empresa pode mobilizar e organigdROGH & ROOS, 1995, p. 58).

A RBV preocupa-se em identificar como esses resusso aplicados e combinados entre si, qual a
natureza dos rendimentos das empresas e como esldgesenciam em termos de desempenho,
otimizando a utilizagdo de suas proprias comped8néissim, estas capacitacdes podem ser definidas
como a habilidade de coordenar recursos (tangéveitangiveis) com o objetivo de executar tarefas e
atividades produtivas (CARNEIRO, CAVALCANTI & SILVAL999).

O cerne da RBYV reside no fato de que as firmasae estratégias e vantagens competitivas séo, por
natureza, heterogéneas. A diferenciacdo de umaesm@am relacdo a seus concorrentes deve-se a
forma como ela administra seus recursos, otimina gesumos e desenvolve suas competéncias. As
oportunidades futuras que estardo ao alcance dpardmna dependem, entdo, de sua posi¢cao corrente e
da trajetoria por ela percorrida no passado. De, fat investimentos anteriores, bem como as
experiéncias passadas e o repertério de rotinadirmia irdo restringir seu comportamento e,
consequentemente, o leque de oportunidades a spreneitadas, uma vez que o desenvolvimento das
competéncias prescinde de um processo cumulatieoexolucdo continua (PEREIRA & DE PAULA,
2001).

Recentemente, o BNDES adotou uma metodologia dag&a de empresas que se baseia na definicdo
dos principais capitais intangiveis (Figura 1), gs#&o claramente associadas ao conceito de
competéncias.



Figura 1: Estrutura da Metodologia de Avaliacdo deEmpresas (MAE)
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Em consonancia com a Metodologia de Avaliacdo dprEsas (MAE), serdo examinadas as alteracdes
realizadas, pela Tupy, no periodo 1991-2004, eatdel as sete competéncias seguintes:

1) Capital Estratégico competéncias da empresa para a gestdo do prategdanejamento
estratégico, tendo como premissa o desempenhaodpasses perspectivas futuras;

2) Capital de Relacionamento capacitacbes da companhia e desempenho no relacémto
com as principais partes interessadas, com despagaelientes e fornecedores;

3) Capital Socioambiental esforcos da empresa no desenvolvimento e apticdg&oliticas
de responsabilidade socioambiental, conforme padideitos internacionalmente;

4) Capital de Governanca Corporativa ado¢do pela companhia de praticas de governanca
corporativa considerando as melhores condutaseexest no mercado brasileiro de capitais;

5) Capital de Processos e Inovacgaanstrumentos para a gestdo de processos nadaakes-
fim da empresa e nas areas corporativas;

6) Capital Humano: politicas de recursos humanos desenvolvidasquetgpanhia, bem como
resultados ja obtidos em termos de capacitacadifigagio da gestdo, clima organizacional,
dentre outros temas relevantes;

7) Capital Financeiro: capacidade da empresa para gestdo de recuraosdiros de curto e
longo prazos, tendo em vista a protecdo aos riv@rs,como a execucado de seus planos de
investimento.



Apés esta breve discussdo dos aspectos metodddgictusive dos principais conceitos tedricos no
qual estdo baseados este estudo de caso, a préag@a investiga a trajetoria historica da empresa,
destacando as competéncias desenvolvidas.

2. Evolucéo histérica da Tupy
2.1. Fundacdo, crescimento e declinio (1938-1991)
2.1.1. Fundacéo e crescimento (1938-1960)

A Tupy foi fundada em 1938 na cidade Joinville, t8aDatarina, por Albano Schmidt, Hermann Metz

e Arno Schwarz, trés descendentes de alemaes. élivobjnicial da empresa era a fabricacado de
conexdes de ferro maleavel, até entdo disponiveimercado nacional apenas via importacdo. Em
1941, a companhia recebeu atestado de similaridad® suas conexdes, 0 que significava serem
semelhantes aos produtos estrangeiros (TUPY, 2014a)

Durante a Il Guerra Mundial, foi interrompido oriecimento de conexdes da Europa para os demais
paises. O Brasil decidiu investir, forcadamentenayolitica de substituicdo de importacdes, sendo
que a Tupy aproveitou a oportunidade para expawdis vendas no mercado nacional (ROSA, 2007).
Em pouco tempo, a empresa se tornou lider no merbeakileiro de conexdes. Em 1953, a Tupy
comprou a Companhia Industrial de Fios Amparo (GJfem Amparo, Sdo Paulo, que era dedicada a
fabricacdo de fios. Este foi o primeiro investintewisando a diversificacao.

Em 1954, por ideia de seu fundador Albano Schngde (j& controlava a totalidade das acdes da
companhia), a Tupy iniciou sua transferéncia pam@a unova unidade, a qual viria a formar
posteriormente o Parque Industrial do Boa Vistssddeunidade, estava localizada a primeira unidade
de fundicdo da firma, com capacidade anual denti€$oneladas. Logo, a Tupy se transformou na
maior empresa de Santa Catarina (TUPY, 2014a).

Até 1958, a Tupy se dedicava quase que exclusivianeerfabricacdo de conexdes de ferro para
instalagbes hidraulicas, segmento o qual se destamamo lider nacional. Nesse ano, ela passou a
produzir pecas para o setor automotivo, tendo adsio primeiro contrato com a Volkswagen, seu

cliente até hoje. Assim, essa diversificacdo foi, @lguma medida, estimulada pelo Plano de Metas
levado a cabo na presidéncialdscelino Kubitschek.

E provavel que o fato de a Volkswagen ser de origeema tenha facilitado as primeiras encomendas,
que foram inicialmente concentradas em produtodalea sofisticacdo tecnolédgica. Alias, varios
analistas consideram o relacionamento de longoopcam renomados clientes uma das principais
vantagens competitivas da Tupy (ARAUJO & FERRARA12, FABER & CASCELLO, 2013;
MIMICA, ALVES & NUSSLI, 2013). Reforcando o argunten o capital de relacionamento,em
particular com companhias da cadeia automotivapastitui em uma das competéncias esséncias da
empresa.

Em 1959, Hans Dieter Schmidt, filho de Albano Satimeientdo presidente da companhia, inaugurou a
Escola Técnica Tupy (ETT), para qualificar mao-eaoa fim de que a empresa estivesse em
condi¢bes de atender a nascente industria autdstadal brasileira. Esta iniciativa foi inspirada na
experiéncia da Georg Fischer, companhia suica nidigio, reconhecida na Europa pela exceléncia
tecnoldgica, em parte decorrente de sua escolacé&cA ETT foi montada com professores e



equipamentos vindos também da Alemanha. O primairgso da instituicdo foi especializado em
maquinas e motores (transformado em mecanica éunggdd, considerados pioneiros no pais. Embora
desde 1985 a escola ndo pertenca a companhiapmiiaua constituindo um importante vetor de
qualificacdo da mao-de-obra, sendo uma das ponicgativas do mundo com esta finalidade:

In our view, Tupy not only boasts deep know-how on foundry and machining processes,
but also has an experienced engineering staff - extremely important for maintaining a
strong relationship with automakers and gaining contracts with new vehicle models.
Tupy inaugurated its own trade school in 1959, ey facility of its kind in Brazil and
one of the very few worldwide (also a main expodérhuman capital for the global
foundry industryYARAUJO & FERRARA, 2012, p. 12, grifos no origihal

Desta forma, a preocupacao consapital humano (a exemplo daapital de relacionamentd tem

sido uma das caracteristicas marcantes da trajedériTupy, pelo menos desde o final da década de
1950, quando ela passou a atender a industria abitistica. Assim, o ingresso num segmento de

mercado caracterizado por maiores exigéncias t&sracabou por estimular o desenvolvimento de

novas capacitagoes.

2.1.2. Diversificacdo e declinio (1961-1991)

A partir de 1961, com a aquisicdo da fabrica TutbesPVC Guararapes, em Pernambuco, a Tupy
avancou na diversificagdo, passando a atuar naigiiodde tubos e conexdes de PVC (ROSA, 2007).
A segunda unidade de fundi¢cdo da empresa foi imadguem 1963, com foco exclusivo na fabricacéo
de pecas automotivas. E continuando sua evolucaoltgica, no ano de 1969, a companhia iniciou a
fabricacdo de ferro fundido nodular, o qual apresemaior resisténcia a tracdo, ao desgaste e gafadi
comparativamente ao ferro fundido cinzento. Pootaméforcou-se a acumulagdo dapital de
processos e inovacgoes.

Em 1972, foi criado Centro de Pesquisa e Desemelvio, com recursos da Financiadora de Estudos
e Projetos (Finep) e assessoria da Escola Poligead Universidade de Sao Paulo (Poli-USP) e do
Instituto de Pesquisas Tecnoldgicas (IPT). O olajedio centro, que trabalhava com pesquisa béasica e
aplicada, era superar as dificuldades relativas recsrsos humanos de nivel superior. Assim,
enfatizou-se a preocupacéo coapital humano.

Na década de 1970, na esteira do “milagre econdraido “Il Plano Nacional de Desenvolvimento”,
a Tupy experimentou uma grande expansdo das siwdaaes, contemplando a ampliacdo da
capacidade de fundicdo, o aumento do grau de digcatsio e o incremento das exportagcdes. Em
1973, ele obteve um grande empréstimo junto aocoeB@inco Nacional de Desenvolvimento
Econbmico (BNDE), que, somado ao montante de dapitgprio e de empréstimos no exterior,
possibilitou uma expressiva ampliacdo de seu paiajd, incluindo uma nova fabrica completa de
conexdes hidraulicas (ROSA, 2007). Mais importaae, 1975, a Tupy inaugurou uma nova fundicéo,
com capacidade de 30 mil toneladas anuais, passanol@duzir blocos e, depois, cabecotes de
motores. Num primeiro momento, estes produtos passubaixa complexidade metallrgica e
geométrica. Contudo, posteriormente, eles viriase #gornar nos produtos mais importantes, tanto em
termos de vendas, quanto de contetdo tecnologicoompanhia.



A diversificacdo da Tupy foi acelerada na década3id, motivada por dois fatores: a) a retracdo da
indUstria automobilistica, em decorréncia do chatu@etrdleo; b) o reconhecimento que as conexdes
de PVC tomariam, no futuro, muito do espaco at@cewicupado pelas conexdes de ferro (ROSA,
2007). E interessante registrar que a empresariiarercado brasileiro de conexdes de PVC, a Tigre,
também é sediada em Joinville, 0 que pode ter éaidw 0 diagnostico acerca da perda de mercado
para o sucedaneo.

Ainda na década de 1970, a companhia impulsionaurgernacionalizacdo comercial, pois embora ja
exportasse conexdes de ferro para América do Furepa, ela abriu escritérios de negdcios nos
Estados Unidos, em 1976, e na Alemanha, em 197PYT2014a). Esta iniciativa tinha como
objetivo reverter a situagdo vivenciada em meadodétada de 1970, quando a companhia somente
conseguia exportar conexdes para a Europa em regiprévate labe) ou seja, os produtos levavam a
marca dos importadores (ROSA, 2007).

Uma das preocupacdes centrais para Tupy na déed#86 disse respeito aos custos dos insumos, em
particular de ferro-gusa. Duas iniciativas mereceen destacadas. Em 1981, por exemplo, ela
constituiu a Tupy Agroenergética, com o objetivoedplorar as atividades de reflorestamento, para
garantir o suprimento de carvao vegetal para aesaprontroladora. Além disso, o projeto Tecnored
nasceu do interesse da Tupy em pesquisar e utilipar fonte alternativa a alimentacédo dos fornos
cubild, buscando reduzir os elevados custos dspcate de minério de ferro até Joinville. No peviod
1980-1988, foram elaborados varios convénios deperagdo tecnologica entre Tupy, Setepla-
Tecnometal, Indastria Carboquimica Catarinense )|Gantinvest, Companhia Vale do Rio Doce
(CVRD) e Caemi Mineracdo e Metalurgia. Em 1988, ngpmresa Tecnored foi constituida com a
seguinte composicao acionaria: Tupy (60%), Caef#j2e Tecno-Logos (20%). A prioridade passou
a ser o desenvolvimento de equipamento alternatvalto-forno (DE PAULA, 2003).

Na década de 1980, a estrutura produtiva da Tupgrgabastante diversificada, controlando 24

subsidiarias. Aléem da fabricacdo de pecas fundidaspmpanhia também atuava no segmento de
produtos quimicos e plasticos, que se constituigegando negoécio em importancia (MENDES, 1999).

Adicionalmente, também estava inserida em outigglatles tdo dispares como produtora de fios e
linhas, transportadora de cargas, seguradora e FAj algumas das quais com pouca ou nenhuma
sinergia com os doisre businesse&sses negocios secundarios eram predominantegepexueno

e médio porte, auferindo baixa rentabilidade. Ca@®apde-se que a Tupy era pouco disciplinada na
alocacéo de capital.

Diante de um cenario econémico desfavoravel e deswunessao familiar ndo planejada (em funcéo do
falecimento de Hans Dieter Schmidt em um acideétead em 1981), a Tupy se reorganizou em
termos corporativos em duas divisbes: metal-mecaaiquimico-plastico, como se depreende do
trecho a seguir:

“Surgiram dois grandes setores, 0 metal mecanicogaiimico-plastico, com as empresas
que faziam parte do grupo passando a serem gepdafssionalmente, mas, por outro
lado, a estratégia de diversificacdo, cuja meta &ar grande para Crescer’, mostrava
esgotamento, pois a Tupy, naquela época, possuia astrutura organizacional
verticalizada por fungbes, ‘pesada’, com muitoseisivhierarquicos e uma burocracia
fortemente estruturada. A sua estrutura financera caracterizada por possuir baixa
capitalizacéo, basicamente alavancada por finan@atos e o0 seu processo de gestao era



marcado por forte paternalismo e resisténcia a nmgas, altamente dependente de
controles gerenciais e regragROSA, 2007, p. 107)

Na década de 1980, a empresa contabilizou reviesee€iros e administrativos. A situacao financeira
se deteriorou a ponto de, em 1985, a ETT deixaedenantida pela empresa. A referida escola passou
a ser gerida pela Sociedade Educacional de Santxir@a(Sociesc), de tal forma a garantir a
continuidade das atividades. De todo modo, € imaptet registrar que a Tupy, em parceria com a
Sociesc, iniciou o primeiro curso de engenharifuddicdo do pais em 2004 (ROSA, 2007). Até hoje
observam-se lagos de cooperacado entre as duaszagses.

Mencione-se também que, apesar das dificuldadaad@iras, a Tupy inaugurou a sua segunda linha
destinada a fabricacdo de blocos e cabecotes der mat 1988. Ela também aumentou seus
investimentos na divisdo quimico-plastico na segumetade da década de 1980, seja por meio de
aquisicoes (Plasbe e Plastipetro Burmat, em 198Fleto-Flex, em 1988), seja por crescimento
organico (instalacdo da Tupy Goias Tubos e Conexde#\napolis, em 1988).

A situacdo financeira da Tupy se agravou no infeiadécada de 1990, como consequéncia do Plano
Collor, que resultou na drastica retracdo dasdstdes econdmicas do pais. Ademais, a apreciacao
cambial e a reducdo da protecdo tarifaria e nafdstar dos produtos brasileiros acarretaram uma
severa diminuicdo das margens de lucros das congsamdustriais instaladas no pais. Diante de
resultados insatisfatorios, a familia Schmidt diecg® afastar da direcdo da companhia, em 1991. Na
ocasido, o endividamento alcancava US$ 140 miltdies guais US$ 65 milhdes em dividas de curto
prazo.

De um modo genérico, em 1991, a situacdo da Tupyetanao as sete competéncias do MAE era a
seguinte:

1) Capital Estratégico baixo, pois 0 planejamento estratégico era meamngmprotocolar.
Além disso, a excessiva diversificacdo e o elevaddividamento ratificavam a baixa
disciplina em termos de alocacgéo de recursos;

2) Capital de Relacionamento médio-alto; a esta altura a empresa jA mantinia u
relacionamento de longo prazo com alguns de sduosigais clientes automotivos, tais
como: Volkswagen (33 anos), Mercedes-Benz (9 and8yM (7 anos) e Cummins (4
anos). Por outro lado, a carteira de clientes antions ainda era relativamente pequena,
deprimindo seu poder de barganha;

3) Capital Socioambiental baixo; a agenda socioambiental n&o era priorigieda a Tupy, a
exemplo do que se verificava com a maioria das esagrindustriais brasileiras;

4) Capital de Governanca Corporativa baixo; embora fosse listada na Bovespa desde, 1966
o controle familiar e a baixa liquidez das acbes eftimulavam a prestagdo de contas
(accountability para os acionistas minoritarios;

5) Capital de Processos e Inovacaalto; quanto mais ela avancava para produtos alerm
conteudo tecnoldgico (principalmente no fornecirogrdra a cadeia automotiva), mais ela
era obrigada a desenvolver gradativamente novapetémcias;

6) Capital Humano: alto; a preocupacao com o desenvolvimento dagses humanos pode
ser considerada precoce, comparativamente aos siéaaicantes de produtos fundidos e
mesmo frente a maioria das empresas industriaismteole nacional,

7) Capital Financeiro: baixo; a empresa era muito endividada e com paucaenhuma
capacidade de negociagao com os clientes autorsotivo



Resumidamente, a Tupy era uma empresa “desbalaiceadtermos de competéncias, pois ao nivel
do chao-de-fabricac@pital de relacionamentq capital de processos e inova¢acapital humano),

ela estava bem estruturada. Por outro lado, quastduncdes tipicamente corporativaaital
estratégicq capital de governanca corporativae capital financeiro), o desempenho se mostrava
aquém do considerado eficiente. questdo socioambiental a exemplo da maioria das grandes
empresas nacionais na ocasiao, ainda era compaearaino uma questao secundaria.

2.2. Fase de transicao (1991-2002)
2.2.1. Profissionalizacdo da gestdo com controle familigl991-1995)

Em 1991, foi nomeando como presidente um execugtireotrabalhava na propria empresa por 18 anos,
como a intengdo de profissionalizar a gestdo. O d&t ele seinsider e de o controle acionario
continuar sobre o dominio da familia Schmidt redoed poder de comando do novo presidente. De
todo modo, adotou-se um plano estratégico visanftwalizar as atividades apenas na industria de
fundicdo, em particular para o atendimento da imdlautomotiva. Desta forma, Tupy viria a reduzir
seu grau de diversifica¢do, por meio da venda désativacao de varios negocios (ROSA, 2007).

No biénio 1991-1992, a Tupy vendeu a Tupy EmbalsganTupy Termotécnica Isolamentos e a
participacdo que detinha na Tecnored, bem comadgsaou as seguintes subsidiarias: Tupy Maplan
(maquinas para PVC), Tupy Comercial e Exportadivealihg) e Tupy Perfis (janelas e esquadrias de
PVC). Como consequéncia, a empresa passou a crarcenfs atividades operacionais em trés
negocios: fundicdo, plasticos e fios e linhas.

O processo de reestruturacdo empreendido pela gestdo da Tupy foi intenso contemplando a
compactacdo e flexibilizacdo da estrutura admatistr, a eliminacdo de niveis hierarquicos, a
simplificacdo dos processos gerenciais e a tezeg#io de atividades ndo-essenciais (ROSA, 2007),
configurando os chamaddswnsizinge downscopingComo consequéncia, o contingente diminuiu de
8.600 (em 1990) para 4.500 empregados (em 1992)pddto de vista financeiro, um aumento do

capital social de aproximadamente US$ 45 milh6égealizado em 1991. No ano subsequente, a
reestruturacdo do perfil do endividamento da ordertdS$ 55 milhdes foi levada a cabo.

Apesar do esforco de focalizagdo e de melhoriagaommais, em 1995, 68% das subsidiarias
continuavam a contabilizar prejuizos nos ultimoscai exercicios. Assim, 0 peso da estratégia
corporativa adotada durante as décadas passadassaifazia sentir.

2.2.2. Mudanca do controle acionario, focaliza¢éo e consdacao (1995-2002)

Os beneficios advindos do plano estratégico ddifacd@o, do aumento de capital e da reestruturacéo
das dividas, contudo, ndo foram suficientes pdie®mar os problemas financeiros da Tupy. De fato,
em setembro de 1995, a divida totalizava cerca 88 P40 milhdes, o equivalente a 3,93 vezes o
patrimdénio liquido. A companhia era consideradariiteamente falida”, forcando a familia Schmidt,
em 1995, a transferir o controle acionério da Tp@ra investidores institucionais (ROSA, 2007).

O ano de 1995 representou outro ponto de inflex@bistoria da Tupy. Nao apenas a empresa teve o
seu controle acionario alterado, como iniciou uwcpsso de mudancgas estruturais importantes, tanto
em termos de grau de diversificacdo, quanto datesirde mercado.



De fato, trés eventos muito importantes, coordesagltre si, ocorreram num mesmo dia (17 de
outubro de 1995). Primeiro, a familia Schmidt vendesua participacdo na Tupy (55,9% do capital
votante e 21,9% do capital total) para BradesoeviPFundacdo Embratel de Seguridade Social/Telos
e Instituto Aerus de Seguridade Social. Aindm 1995, como resultado da reestruturagéo
financeira, conforme discutido a seguia Tupy passou a ser controlada por Previ, Telogerus e
BNDESPar. O Bradesco, que era o maior credor da empresagdquela era familiar, foi decisivo para
a alteragdo do controle acionario, tendo se torr@adoaior acionista minoritario. O presidente da
empresa foi mantido no cargo pelos novos acioncstagoladores.

Segundo, a Tupy Plasticos foi capitalizada em US$rtilhdes, eliminando a divida que possuia com
a controladora, sendo que esta alienou a totalidedsua participagdo na Tupy Plasticos para os
antigos controladores, ou seja, a familia Schn@df\], 2011). Portanto, desde o inicio, a transaéao j
representou a focalizacdo no negdcio prioritariduradicdo. Posteriormente, a companhia continuou
desfazendo-se de ativos secundarios, como fiaghadi(em 1996), e buscando ampliar sua atuagéo no
mercado internacional como fornecedor da cadeimnamtiva. A Tupy Plasticos alterou sua
denominacdo para Termotécnica, sendo considerdiéZerano mercado brasileiro de poliestireno
expandido, conhecido popularmente como isopor®.

Terceiro, a Tupy, que possuia uma capacidade atledl50 mil toneladas, comprou a Sociedade

Técnica de Fundicdes Gerais (Sofunge), com sedapital paulista, pertencente a Mercedes-Benz do
Brasil, com capacidade de 65 mil toneladas. Dedacoom Mendes (1999), a aquisicdo atendeu a dois
objetivos principais: a) a possibilidade de ganteaticipacdo de mercado e se apropriar de maiores
economias de escala, pois a compra represento@mannm contrato de fornecimento de sete anos para
a vendedora, consolidando a sua lideranca no $gtarpportunidade para se aproveitar do processo d

desverticalizacdo das montadoras, consubstancialda gaida da Mercedes-Benz da atividade de
fundicdo. Essa planta foi fechada em 1996, pritcipate como decorréncia de conflitos sindicais. O

fato de se localizar em uma éarea predominantenmesigencial, no bairro paulistano da Lapa, parece
ter se constituido em uma motivacao acessoria. quimario foi transferido para a planta de Joinville

A mudanca do controle acionario ndo representaigvia, a solucdo das dificuldades financeiras da
Tupy. O valor de transferéncia do controle foi gereas US$ 6 milhdes, o que demonstra a fragilidade
da situagcdo a época. Nos meses seguintes a transgtg@nonial, os novos controladores promoveram

0 saneamento financeiro da companhia por meio bscsgdo de debéntures conversiveis em acoes,
no montante equivalente a US$ 100 milhdes (CVM,1200

Em 1996, a direcdo da Tupy iniciou o chamado “Pooje Focalizacdo dos Negdcios da Fundicao”,
reforcando a orientagdo estratégica que vinha sedbtada desde 1991. Também em 1996, a
companhia comecgou suas atividades de usinagem e€senprocesso, ela faz o acabamento das pecas,
agregando valor aos seus produtos e gerando sisevgeracionais. Vale lembrar que este servigo
usualmente ndo era terceirizado pelas montador@SAR 2007). Esta atividade requer capacidade
técnica diferenciada, sendo relativamente raraugi¢des ndo-cativas (TUPY, 2013).

Em 1997, o Centro de Pesquisas e Desenvolvimenaxfimto. Os pesquisadores e engenheiros desse
centro foram incorporados aos departamentos denkaga. De um lado, isto permitiu a continuidade
do desenvolvimento de projetos de pesquisa inteznteme por meio de parcerias com universidades
nacionais e internacionais (TUPY, 2013). De oustm acabou acarretando uma perda da importancia
relativa e da visibilidade das atividades de P&ilagao que somente viria a ser revertida em 2814,



razoavel também assumir que o forte enxugamentoadade-obra no inicio da década de 1990 tenha
acarretado a perda parcialahgpital humano.

Em 1998, a Tupy adquiriu a unidade de fundicdo ddal; instalada em Maua, S&o Paulo,
acrescentando 60 mil toneladas anuais a capacjutadetiva. Na ocasido, a Fundicdo Maua ja era
fornecedora de blocos de motores e pecas para ar setomobilistico (MENDES, 1999),
possibilitando o aumento da participacdo de mereadangresso na fabricacdo de blocos maiores e
pesados, ao mesmo tempo que reforcavare businesga companhia. Coerente com o compromisso
de que esta planta ndo seria desativada, comoecgarom a Sofunge, essa unidade continua em
operacdao até hoje, embora praticamente todos os sguipamentos tenham sido substituidos
gradativamente ap0s a aquisicao.

Apesar das aquisicbes da Sofunge e de unidade d@ KGofap) e dos investimentos realizados
(totalizando US$ 128 milhdes nos anos 1995-1998kcaita liquida da Tupy ficou praticamente
estagnada até 1999, no patamar de US$ 260 millmdessa(Gréafico 1). E bem verdade que o cenario
macroecondmico era muito turbulento a época, camtepreende ao se recordar das crises dos tigres
asiaticos (em 1997), da Russia (em 1998) e da Aingefem 1999). Em 1998, a Tupy interrompeu a
série de prejuizos e passou a contabilizar lugudd. Porém, o resultado positivo de US$ 8 milhdes
era muito pequeno frente as dividas liquidas de U&$milhdes. Neste contexto, a Tupy precisou
recorrer a uma nova reestruturacao das dividas.



Gréfico 1:
Receita liquida da Tupy, 1994-2013 (US$ milhGes)
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Fonte: Tupy

O aumento de capital realizado em 1999 foi muitevente para diminuir o endividamento da Tupy.
Como se percebe no Grafico 2, o indicador dividmidia/lucro antes de juros, depreciacdo e
amortizacao (LAJIDA) foi de reduzido de 5,1x em 8@@ra 1,7x em 1999.



Gréfico 2:
Grau de endividamento (divida liquida/LAJIDA) da Tupy, 1994-2013
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Fonte: elaboracao prépria com base em dados folwepela Tupy

Quanto a questdo ambiental, um dos pontos de &dlparece ter sido derivado da promulgacéo da Lei
Federal 9.605/1988, que estabeleceu o0 regime deraksponsabilidade por infracdes a legislacédo
ambiental prevendo san¢fGes administrativas, ciiergis. No ano seguinte, o Ministério Publico
Federal promoveu Ac¢ao Civil Publica em desfavoidpy e da Fundacdo de Amparo Tecnoldgico ao
Meio Ambiente (FATMA, que € a secretaria estadualnteio ambiente), objetivando: a) obrigar a
Tupy a elaborar e cumprir um Plano Basico Ambie(®&A); b) proibir a FATMA de licenciar as
atividades da Tupy enquanto esta ndo se adequasgadeio ambiental determinado; c) condenar
ambas a recuperar o meio ambiente degradado ediesss danos eventualmente causados. Em
decorréncia dessa acdo, as partes firmaram Terméjukte de Conduta (TAC), homologado
judicialmente, com varias obrigacbes para a Tupy. 2000, a empresa iniciou a implantacdo do
Sistema de Gestdo Ambiental (SGA), obtendo a wartdio ISO 14001 no ano seguinte. Este pode ser
entendido como uma melhoria dapital socioambiental,mesmo que a conduta da empresa possa ser
compreendida como reativa.

Em 2001, os produtos automotivos ja representayi¥a da receita liquida da Tupy, sendo o restante
dividido entre conexdes (13,0%) e outros produig8%). Naquele ano, ela comecgou a producdo em
larga escala de fundidos em liga de ferro vermici@ampacted Graphite IrqrCGI). Ressalte-se que

0 primeiro artigo técnico elaborado pelos pesquisssi da Tupy sobre o CGI remonta a 1976,
relevando que alguns frutos de esforgos tecnolégeropreendidos pela companhia, como esperado,
somente seriam colhidos a longo prazo. Embora & pagueroyaltiesa consultoria sueca SinterCast,
na proporgéo de US$ 50 por tonelada produzida de/ARAUJO & FERRARA, 2012), isto se refere
somente a uma parte de tecnologia, particularmemieontrole do metal liquido. Alias, por ter sido a



primeira empresa do mundo a atingir uma producéssiven deste composto, ela foi agraciada com o
Prémio Finep de Inovacao Tecnoldgica em 2004 (TURY4a).

O CGI é sucedaneo as ligas de ferro fundido cinzertte aluminio na fabricacdo de pecas de elevado
desempenho, com menor estrutura e tamanho, assdguraior durabilidade e resisténcia. De fato, as
propriedades do CGI garantem elevada resisténaganmua as pecas produzidas e, consequentemente,
combustdo mais eficiente dos veiculos. Isto, par e, possibilita que se possam fabricar blocos
menores e com paredes mais finas, favorecendo aulgfio do tamanho de todos os demais
componentes do sistema motor (ROSA, 2007). Apeaacréscente importancia do CGl, ela ainda
apresenta custo aproximadamente duas vezes superitgrro fundido cinzento (JURGENFELD,
2004). Quimicamente, a principal diferenca entrdeosos fundidos reside na quantidade contida de
magneésio: ferro fundido cinzento (quase inexis)eriggro fundido vermicular (de 0,010 a 0,012%) e
ferro fundido nodular (acima de 0,012%).

Apesar dos beneficios decorrentes da focalizag@tyindo a cisdo da divisdo quimico-plastico, o
ritmo das mudancas foi insuficiente para soluci@aituacao financeira da Tupy. No inicio da década
de 2000, a empresa estabeleceu uma meta objetieantiis do que duplicar o volume produzido,
utilizando ativos ja existentes. Como o ritmo descimento de producdo era superior ao do
crescimento do mercado doméstico, a solucéo faarekp consideravelmente, o volume das vendas
externas.

O coeficiente de exportagdes, que ja tinha se éteda 30% em 1991 para 38% em 1995, continuou
sua trajetoria predominantemente ascendente agiradi’% em 2002 (ROSA, 2007). O incremento
das exportacdes, por sua vez, teve implicacdeginagapois a empresa nao estava preparada téenica
comercialmente para isto. Ademais, a Unido Europi@ds direitos antidumping sobre tubos e
conexdes da Tupy em agosto de 2000. E bem verdadajesse ano, as conexdes, granalhas e perfis
responderam por apenas 19% da receita liquidaagggamente, 81% foram provenientes de blocos,
cabecotes, pecas fundidas e usinadas para a ead@maotiva.

Mais importante, como o ciclo financeiro das exappies era (e continua sendo) maior do que o das
vendas domésticas, a ampliacdo das exportacOestacaa drenagem dos recursos do capital de giro,
intensificando a crise financeira da companhiaalampletar o quadro, as linhas de financiamento ao
comércio exterior, frente as incertezas da ele@&sidencial de 2002, diminuiram sensivelmente.
Deste modo, a empresa sobreviveu a custas de esidsdnotas promissoriasofnmercial papeds
adquiridas pelos seus controladores. A compantégatha ser posta a venda, mas o elevado passivo
fiscal diminuia sua atratividade. Assim, os valooésrecidos ficaram em niveis bastante inferiores
aqueles estimados pelos acionistas.

Em 2002, em linhas gerais, a situacdo da Tupy m®ocgucerne as sete competéncias do MAE era a
seguinte:

1) Capital Estratégico. médio-baixo; os beneficios decorrentes da foagdia, da maior
participacao de mercado e da énfase em produtoge valor agregado (tais como, CGl e
usinados), ndo foram totalmente aproveitados emafurda fragil situacédo financeira da
empresa. De todo modo, no periodo 1991-2002 fooamadas decisbes que seriam cruciais
pela reversdo da situacdo da companhia de 2003a@ite ;d

2) Capital de Relacionamento médio-alto; a companhia manteve seus clientesmaitvos
tradicionais e congquistou novos;



3) Capital Socioambiental médio-baixo; a agenda socioambiental aumentounspartancia
na Tupy, embora mais como consequéncia da novsldego e da pressédo exercida pelo
Ministério Publico Federal do que de uma postucafira,;

4) Capital de Governanca Corporativa baixo; a despeito da mudanca do controle acionari
para investidores institucionais, o Conselho de ikéitracdo era pouco atuante e a liquidez
das acdes na Bovespa continuava reduzida,

5) Capital de Processos e Inovacdamédio-alto; apesar de a area de P&D ter perdido
relevancia e visibilidade na empresa, aproveits®lodo estoque acumulado de
conhecimento, a companhia conseguiu se enveregappedutos de maior valor agregado;

6) Capital Humano: médio-alto; apesar de parte deste capital huntanse perdido em
funcéo do processo dmwnsizinggue a firma vivenciou a partir dos anos 1990, alidade
técnica dos empregados da Tupy continuou senddfanential competitivo;

7) Capital Financeiro: baixo; os problemas financeiros ndo foram sohailws, o que afetava
negativamente o poder de barganha nas negociagieslientes da cadeia automotiva.

Diante das dificuldades financeiras, em 2003, fterada a administracdo da empresa, sendo o
principal objetivo imediato a reestruturacéo doieddmento da Tupy. Assingsta fase de transicao
pode ser compreendida como a ampliacdo da particigdo de mercado e o reforco dos capitais de
processos e inovacao e de relacionamento na cadeiadutiva, de um lado, e a incapacidade de
resolver os problemas de endividamento, de outro

2.3. Bonanga, crise e recuperacédo (2003-2012)
2.3.1. Acordo de reestruturacao financeira e bonanca (2063008)

Em 2003, como em anos anteriores, 0 maior probtarmeupy continuava sendo o alto endividamento.
O indicador divida liquida/LAJIDA atingia 4,0x, walconsiderado excessivo pelo mercado de capitais.
Desde entdo, como fruto da reestruturacéo finaeedos lucros gerados do plano estratégico (cujos
resultados foram potencializados por um ambienteraeaondmico interno e externo mais favoravel
do que o originalmente previsto no momento do agitlamento das dividas), o referido indice foi
reduzido ao patamar de 0,8x em 2010 (Grafico 2hsAm repique para 3,0x em 2012, em funcéo da
compra de duas fundi¢bes no México, o indice regresovamente para 1,3x em 2013.

Deve-se destacar que a bonanca da economia muedil efeitos colaterais ndo despreziveis,
acarretando desafios consideraveis a administrdedoompanhia, tais como: apreciacdo cambial,
subida dos custos salariais, aumento significadiw® precos dasommoditiesninerais e incremento
dos fretes internacionais. Estas tendéncias formmiais para estimular mudancas nas politicas
comerciais da Tupy, como sera observado nas préxraginas. De todo modo, pode-se afirmar que a
principal mudanca observada no periodo 2003-2008 desenvolvimento doapital financeiro.

Em janeiro de 2003, um novo presidente foi indicpdma liderar a companhia, papel que exerce até
hoje. Na condic&o de ex-presidente da Previ e aqamdg conhecimento de financas, ele foi contratado
com a missao de solucionar a situacéo financeireodganhia. Nesse sentido, sua prioridade inicial
foi reestruturar a divida liquida da empresa, qualirava US$ 228 milhdes ao final de 2012 (sendo
70% em moeda estrangeira), assim como reorganednidnistrativamente.

Em dezembro de 2003, foi acordada outra reestg#ardinanceira da Tupy, que se encontrava
altamente alavancada e com 85% do seu endividamentorencimento no curto prazo. Como estava



inadimplente com fornecedores e instituicbes fieaas, ela ndo conseguia renovar seus
financiamentos de exportagdo, nem tampouco asslidbacrédito. Este acordo, que foi equivalente a
85% do montante da divida, permitiu o alongamemt@ekfil do endividamento da empresa. Nesse
Acordo de Reestruturacdo Financeira, pela primaizaforam incluidasovenantsque restringiam os
limites de endividamento e os investimentos fixosgarte da Tupy.

Aproveitando-se dos beneficios da reestruturagdandieira, a Tupy teve mais tranquilidade para
desenvolver segapital estratégico De fato, o planejamento estratégico voltou aestruturado, a
partir de 2003, como um fator relevante de origitaga estratégia de crescimento ao invés de um
papel protocolar, como se observara no passade pkstejamento passou a ser acompanhado mais de
perto pelo Conselho de Administracdo a partir d@62Quando comecaram a ser elaborados os planos
plurianuais de planejamento que, inclusive, ja taxeam a estratégia de internacionalizacdo produtiva

Em 2004, iniciou-se a alteracdo no modelo de pecagifo, passando de um sistema baseado em um
mark-upfixo para outro calcado no preco-limite, que poa sez leva em consideracao os custos de
mudanca por parte do cliente e o valor presentedoigatos a longo prazo (ao invés da maximizacao
de lucros no curto prazo). Os custos de mudangdiv@inente altos por parte dos clientes sao
enfatizados por MIMICA, ALVES & NUSSLI (2013, p. 1

We note that organic market shares tend be to ikt sticky given high switch costs, and
we believe clients are usually willing to changepmiers only when quality/delivery

becomes an issue. While these products are critiwahe operation/performance of a
vehicle, their acquisition cost for the OEM is loglative to the price of the vehicle (0.5-
1%), which makes pricing a relatively less impottiactor in the client’s decision.

Ainda no que tange a gestdo comercial, a Tupy raxele politica de diversificacdo da carteira de
clientes e produtos (no ambito da cadeia autompotbega para aumentar o poder de barganha negocial,
seja para melhorar a gestao de risco. Este Ultspecio era evidentemente relacionado a prioridade d
nova administracdo, cuja énfase inicial foi mugatcada na melhoria das condi¢des financeiras.-Deve
se também reconhecer que a possibilidade de ctespetverizacdo da carteira de clientes foi
facilitada pela estrutura industrial da companhi# possibilitava o atendimento de lotes pequenos.
Enquanto isto, alguns dos principais concorrengeempresa tinham plantas mais vocacionadas a
producdo de elevadas séries, 0 que estimulam a ldesgrandes contratos com um namero menor de
clientes.

Outro pilar da estratégia comercial adotada pefayTai firmar contratos que estipulassem o repasse
da variacdo dos precos dos insumos (como met@iastricidade) para os precos dos produtos, nos
fornecimentos para a cadeia automotiva. Com issmpresa conseguiu ficar menos vulneravel as

flutuacbes de precos que ndo estdo sob seu cordiéla de reduzir os custos de transacfes. Esta
pratica continua ainda pouco disseminada no relaciento entre as fundicbes e os clientes

automotivos. Isto parece ser uma consequéncia el@gprincipais concorrentes da Tupy, em escala
mundial, parecem privilegiar um enfoque predomiear@nte técnico, ndo concedendo a devida

atencéo as politicas de comercializacao e precéa

Deve-se mencionar que a bonanca, tanto no merogelmo, quanto externo, em particular no triénio
2005-2007, favoreceu a industria brasileira de iftda] sendo que a Tupy néo foi a excecdo. Em 2006,
as exportacdes ja respondiam por 55% da receitsiddig A apreciacdo cambial verificada
proporcionou a reducdo do endividamento, mas, poodado, comprimiu as margens de lucro das



vendas externas. Isto reforgcou os esforcos rek@vdisciplina de custos, o que era coerente com a
prudéncia financeira, que, como ja ressaltadoagaoridade principal da administracdo que assumiu
0 poder na companhia em 2003.

O acordo de estruturacao financeira assinado e® @dicionava o pagamento das dividas em poder
dos acionistas, que somente poderia ocorrer quanmetacdo divida liquida/LAJIDA fosse inferior a
2x. Outra condicionalidade era o valor maximo deestimento que a empresa poderia realizar a cada
ano, durante a vigéncia do acordo (até 2011). Ceenabserva no Grafico 3, as inversdes foram, em
média, de apenas US$ 27 milhdes anuais no perfa@ 2007.

Gréfico 3:
Investimentos da Tupy, 1994-2013 (US$ milhdes)
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Fonte: Tupy

Em agosto de 2006, a Tupy apresentou proposta rdanté do acordo, com a finalidade de
proporcionar maior flexibilidade operacional a eesar, 0 que viria a acontecer em 2007. Também em
2007 os acionistas controladores concordaram emgwer uma capitalizacdo. Assim, a empresa pode
articular uma nova agenda de crescimento (inclumdeerspectiva de inicio da internacionalizacéo
produtiva), pois até entdo toda a geracdo de ocaigadestinada a amortizacdo das dividas. Os
investimentos médios anuais saltaram para US$ B®es a partir de 2008, apds a extin¢gdo do acordo
financeiro.

A partir de 2007, a Tupy intensificou seu foco eradptos de maior valor agregado (FARBER &

CASCELLO, 2013). Tal estratégia ja era adotada pelapanhia desde o inicio da década como
ferramenta de manutencédo da lucratividade e dexgadwda as oscilacbes cambiais, uma vez que
mesmo a um cambio mais apreciado, os produtos et@imrados mantém uma margem de lucro



superior. Dada a grande representatividade dagtegpes nas vendas totais, o cenario externo passou
a ser crucial na dindmica dos resultados aufepétssfirma.

O novo direcionamento da companhia para produtomaler sofisticacao tecnolégica e margem de

lucro, somados ao desenvolvimento e crescente garaifundidos em CGI, levaram a Tupy a obter
do exterior o equivalente a 54% de sua receitadé&gem 2007. A fim de aproveitar essa modificacao
no mercado, a empresa iniciou em 2008 um ambiqgite@o de expansao, visando a ampliacdo da
capacidade instalada de 480 mil toneladas paranbBtbneladas ainda em 2008 e mesmo 670 mil
toneladas em 2010, a um custo de US$ 210 milh&ese€lrsos seriam assim distribuidos: 45% em
novas linhas de fundicdo, 39% para investimentosnéuinas e equipamentos, 8% para melhoria de
eficiéncia operacional e 8% para aquisicao de agugmtos de controle ambiental (JURGENFELD,

2008).

Em 2008, beneficiada pela reestruturacéo finaneepala demanda mundial aquecida, a Tupy obteve
o melhor resultado financeiro de sua historia atée com receita liquida de US$ 993 milhdes eolucr
liguido de US$ 92 milhdes. Em termos de margem DAJlela atingiu 18,5%, o melhor resultado
desde 2002 (Gréfico 4).



Gréfico 4:
Margem LAJIDA da Tupy, 1994-2013 (% em relacéo a reeita liquida)
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Fonte: elaboracao prépria com base em informagiasdidas pela Tupy
2.3.2. Crise e recuperacao (2008-2012)

As condi¢cdes de mercado comecaram a se deteréoraw jiltimo trimestre de 2008. Nesse ano, 0s
Estados Unidos responderam por 32% das exportai@esompanhia e dada a desaceleracédo do
mercado automobilistico norte-americano, a empegsmciou a intencdo de ampliar seu foco no
mercado interno. Mais importante, o plano de inwestitos acabou sendo paralisado, sendo que US$
44 milhdes (ou 21% do total) ja haviam sido dispeaosi

No apice da crise, a producéo de ferro fundido gayTdiminuiu de 468 mil toneladas em 2008 para
280 mil toneladas em 2009, perfazendo uma qued&®e O numero de funciondrios retrocedeu,
respectivamente, de 7.611 para 6.899, ou de 9%vaducdo. As receitas liquidas regrediram 36,7% e
a margem LAJIDA involuiu de 18,5% para 11,9%. Dadgravidade da crise, € interessante destacar
gue o lucro liguido caiu apenas 14%, o que pode@epreendido como uma evidéncia de que a
empresa tinha aumentado sua resiliéncia frenteisfdes macroecondémicas.

Em 2010, frente a uma retomada do nivel de ati@dedindlstria automobilistica mais rapido do que
era esperado no imediato pés-crise, a Tupy anurzioeinicio do plano de investimento outrora

paralisado. O montante de recursos, a serem apicaé 2011, foi revisado para US$ 240 milhdes. O
objetivo da companhia era aumentar a capacidaddgugva anual em 100 mil toneladas, além de
agregar valor aos produtos fabricados, por meiardgliacdo dos servi¢cos de usinagem (INFOMET,
2010). Na ocasido, a empresa ja era consideradaiar fiundicdo da América Latina, a maior

produtora mundial de blocos em CGI e uma das cmewres fornecedoras de fundidos para a
indUstria automotiva no mundo. Vale lembrar que a&tabou desenvolvendo competéncia para
fabricacdo de blocos e cabecotes de elevada coitigpdexmetallirgica e geométrica.



Em 2011, a companhia possuia investimentos em aquasounidades de Joinville e Maua, cujos
objetivos eram a ampliacdo de 50% da producao atm$le cabecotes de motor até 2012. Dentre as
inversdes realizadas na unidade de Santa Catdestgcam-se a entrada em operacao da Fundicéo B,
destinada aos produtos automotivos, no segundossente 2011, e a reconstrugcao da Fundicao C, a
qgual receberia novos fornos e novas linhas de rgetdacom capacidade de 70 mil toneladas, que foi
inaugurada no terceiro trimestre de 2012 (TUPY,4201Portanto, a companhia vem demostrando,
num passado recente, maior capacidade de cummbjetvos de seu planejamento estratégico, o que
corresponde a uma melhoria clpital estratégico

Em 2012, genericamente, a situacdo da Fundicdo fopye tange as sete competéncias do MAE era
a seguinte:

1) Capital Estratégico. alto; o alivio da situagédo financeira favoreceenapresa quanto a
capacidade de planejar e atingir os objetivos deatégia de crescimento. Assim, o
planejamento estratégico ndo apenas aumentou Enpostancia para empresa, como se
encarregou de, na pratica, direcionar seus esfdeasescimento;

2) Capital de Relacionamento alto; reforcou-se uma vantagem competitiva jéstatada em
periodos anteriores, agora beneficiada por umaigaolle maior diversificacdo de base de
clientes;

3) Capital Socioambiental médio-alto, a agenda socioambiental foi aumemtasda
importancia (a exemplo do que ocorreu com as oetrggesas industriais brasileiras), mas
provavelmente mais como consequéncia da cresceasdo externa, do que de uma
politica deliberada da empresa de transformarfagieem uma vantagem competitiva;

4) Capital de Governanca Corporativa média-alto; de um lado, o Conselho de
Administracdo passou a ser mais atuante, mas, tde, odree-floate a liquidez das a¢bes
na Bovespa continuavam muito baixos;

5) Capital de Processos e Inovacda@lto; a empresa cada vez foi elevando a propatedo
produtos de maior valor agregado;

6) Capital Humano: alto; apesar de que o resultado foi mais reladonas praticas ja
implantadas anteriormente do que de novas inieigtiv

7) Capital Financeiro: alto; os problemas financeiros foram finalmentusionados,
possibilitando a potencializacdo das demais compet&€ da empresa.

Em 2012, a Tupy ja estava numa situacéo finaneein@rcadolégica muito diferente do que verificada
em 2002, quando estava a beira da faléncia. A suadg participacdo no mercado brasileiro, sem
opcOes aparentes para aquisicao de rivais, lewmpaesa a retomar os planos de internacionalizagao,
conforme discutido na préxima subsecéo.



2.4. Internacionalizacdo e melhores praticas de governga corporativa (2012-...)
2.4.1. Internacionalizagao (2012-...)

Em novembro de 2011, a Tupy anunciou acordo comupdsindustrial Saltillo para a compra por
US$ 439 milhdes de duas fundicdes localizadas idasles mexicanas de Saltillo (Cifunsa) e Ramos
Arizpe (Technocast). Ambas unidades tém foco ndyg@o de blocos e cabecotes em ferro fundido.
Somadas, elas empregavam mais de 3.500 funciomaddiionaram 312 mil toneladas de capacidade
instalada a companhia (totalizando agora 848 mélawlas ao ano). A transacao foi concluida em abril
de 2012, possibilitando que a Tupy se tornasse ®rniandicdo do mundo especializada no
atendimento a industria automobilistica.

As guatro unidades fabris da Tupy possuem as gegusaracteristicas:

= Joinville: com capacidade instalada anual de 44%aneladas, é a matriz e a principal unidade
da companhia. Produz blocos e cabecotes de motal&sy de pecas para a industria
automotiva, ferroviaria e de maquinas e equipanserifambém fabrica tubos e conexdes,
granalhas e perfis. E nesta planta que esta ladaljzpor enquanto, a Unica unidade de
usinagem da empresa, compreendendo mais de 400nas empregando cerca de 860
funcionarios;

» Maua: possui capacidade instalada anual de 9%oneldadas, completamente destinada ao setor
automotivo;

= Saltillo: maior unidade da empresa no México, capacidade anual de 216 mil toneladas.
Toda a producéo de blocos e cabecotes é destinadasiria automotiva;

= Ramos Arizpe: também destina a totalidade de Sodcégdo para o setor automotivo, com
capacidade instalada de 92 mil toneladas.

O inicio da internacionalizagéo produtiva tendeggimportantes ganhos para a empresa, dentre eles
a) a ampliacdo da capacidade instalada de 540 §amil toneladas, com eliminagdo de um
concorrente, proporcionando maior poder de bargaoimafornecedores e clientes; b) a apropriacédo de
sinergias derivadas da especializacdo das plantas @primoramentos das linhas de producéo e da
equipe técnica mexicana; ¢) menores custos logsstiecorrentes da menor distancia geogréafica com
os clientes da América do Norte, lembrando que casido 30% da receita da Tupy j& eram
provenientes dos Estados Unidos; d) a maior diveaiséio dos clientes, ampliando a participacdo dos
produtos destinados as maquinas agricolas e déragis (ARAUJO & FERRARA, 2012; FARBER

& CASCELLO, 2013; MIMICA, ALVES & NUSSLI, 2013). Rssalte-se que a busca por
diversificacdo crescente da carteira de clientpeodutos no ambito da cadeia automotiva € uma das
prioridades da estratégia comercial da Tupy de8@a.2

No que tange especificadamente a capacidade idatdidicada a fabricagdo de blocos e cabecotes de
motor, ela foi ampliada de 302 para 610 mil ton@saccomo consequéncia da aquisicdo das plantas
mexicanas. Além disso, a participacdo da Tupy nesxcados das Américas aumentou de 22% para
43% e no hemisfério Ocidental (Américas e Eurofda)17% para 24% (FARBER & CASCELLO,
2013).

Deve-se mencionar que a despeito dos menores cae@sais, as margens de lucro das fundi¢cdes
mexicanas eram menores do que as das operadosdsitaa da Tupy. A empresa, contudo, negou a
intencdo de aumentar a producao das plantas mesiean desfavor das brasileiras. Por outro lado, ela
confirmou que pretende priorizar a expansdo em s@gricano, iniciando o processo de usinagem



naquele pais (DEZEM, 2014). O projeto inicial, dalemn de US$ 20 milhdes, ja foi aprovado,
recentemente, pelo Conselho de Administragéo.

Apesar de ser a primeira iniciativa em termos dermacionalizacdo produtiva, a Tupy alega que o
processo de integracdo operacional das unidadegcanas esta caminhando bem. Isto pode ser
associado ao processo de proximidade cultural §pdratar de paises latino-americanos), ao fato de
que a empresa deixou de pertencer a um grupo ffivade (portanto, os funcionarios valorizam o fato
de trabalhar numa empresa que constituicore businessp tende a atrair mais investimentos e
maiores possibilidades de ascensdo profissiona§ politica da adquirente em privilegiar os
profissionais locais (foi reduzido o nimero de ésipdos enviados para as plantas mexicanas).

Além disso, as unidades mexicanas ndo necessitarturdaround, possuindo um bom nivel
tecnolégico e boas praticas gerenciais. Por coista,ch Tupy esté investindo no aprimoramento de
processos, bem como em melhorias ambientais. Qaambix de produtos, em 2013, 17% das vendas
de blocos e cabecotes de motores das operacOeleitmaoram de CGI, contra apenas 1% das
unidades mexicanas. Ademais, o indice de usinagewolnme total de vendas das plantas brasileiras
atingiu 12%, sendo que tal processo ainda nadiéaéa no México. As diferengas maix de produtos

e nas praticas de precificacdo sdo compreendida® @ principal fator explicativo das maiores
margens de lucro da Tupy no Brasil comparativamasidas plantas mexicanas adquiridas.

Deve-se destacar que a Technocast, localizada em$RAarizpe, era umgint-ventureentre o Grupo
Industrial Saltillo (67%) e a Caterpillar (33%), eq@erenciava a planta, 0 que acarretou praticas
administrativas distintas frente a outra unidadgicama. Assim, a Tupy esta envolvida no processo de
convergéncia dos procedimentos entre trés cultgemenciais diferentes. Por outro lado, ela se
beneficia da proximidade das duas plantas mexicg@taguildometros), o que favorece a apropriagdo
de sinergias.

Em geral, as empresas independentes (ndo-catieaf)ndicdo sdo predominantemente de capital
nacional e com baixa intensidade de internacioagdia produtiva. Algumas empresas europeias,
contudo, estdo investindo na China, usualmenteja@nt-venturescom companhias locais. Por
exemplo, a aleméa Eisenwerk Brihl se associou cdoleong, em 2012, num empreendimento com
investimento estimado de US$ 275 milhdes. Poddiseaa que a internacionalizacdo da Tupy néo é
tardia comparativamente as demais fundicbes indipees. Mais importante, a companhia detém
recursos e competéncias para ser uma das lidestesptecesso. Considerando a baixa atratividade dos
investimentogyreenfieldno setor (ARAUJO & FERRARA, 2012), espera-se alarovimento seja
baseado em aquisi¢cdes de plantas jA em funcionament

2.4.2. Re-IPO e Novo Mercado (2013-...)

Em marco de 2013, a Tupy protocolou um pedido ée@fpublica primaria e secundaria de acdes na
Comissao de Valores Mobilidrios (CVM). De um ladoempresa captaria recursos para continuar a
trajetéria de aquisi¢cdes. De outro, os acionistaseguiriam monetizar parte dos investimentos. Além
da realizacdo dos ganhos, os acionistas contr@adiiteriam a valorizagdo do estoque remanescente
das acdes, por meio da reducdo do chamado “desteitpidez”.

Com a deterioracéo das condicbes do mercado dwisamlecidiu-se paralisar o processo da oferta
publica. Contudo, o fundo de pensdo Aerus, enfnelatagrande dificuldade financeira e sob
intervencdo, promoveu um leildo das acdes quetdetia Tupy. Em julho de 2013, ele vendeu sua



participacdo de 5,8% do capital total. Além diss®,controladores resolveram alterar o formato da
oferta publica, que passou a se restringir a veed@vas acgodes.

Em outubro de 2013, a Tupy levou a cabo uma segofedta de acdes (emissdo de acdes ordinarias).
Como a empresa ja era listada na Bolsa de Valmtesfoi denominado de Re-IPO, numa alusdo a
oferta inicial de acdes (IPO, no acrénimo em inglE& conseguiu captar US$ 242 milhdes, sendo tais
recursos destinados aos projetos de reducdo descdsexpansao da capacidade e a adequacao da
estrutura de capital. E importante mencionar queompanhia migrou para o Novo Mercado da
BM&FBovespa, cuja principal caracteristica é qudatas a¢des sdo ordinarias (com direito a voto).
Apesar de ser uma empresa de capital aberto d8é@e dla nunca teve grande representatividade no
mercado brasileiro de capitais. Com a recente gferaa Tupy ampliou a pulverizacdo de sua base
acionaria e também a liquidez de suas acfes. Assampresa melhorou seapital de governanca
corporativa. Para dar conta desta nova realidade, refor¢cauasea de relacbes com investidores ao se
contratar um novo diretor financeiro. Deve-se tamts&blinhar que o Conselho de Administracdo é
formado por profissionais experientes, consideradoso referéncia no mercado de capitais.

A Tupy encerrou 2013 com receita liquida de US$l hidhdo, lucro liquido de US$ 40 milhdes e
margem LAJIDA de 15,7%. Além disso, o endividamefrteensurado pela divida liquida/LAJIDA)
diminuiu para 1,3x. Deve-se destacar que, em 292% das receitas foram provenientes do setor
automotivo, sendo 78% relacionados aos blocos ecoéds e 14% as autopecas. Por sua vez, 5%
remanescentes foram derivados dos produtos hidogulconexdes) e 3% aos produtos industriais.

Em 2014, talvez a mudanca mais pronunciada sefaratdmada vigorosa dos esfor¢os de cooperagéo
tecnoldgica, associados a criagcdo de uma viced@msia de tecnologia, pesquisa e inovacdo. Dentre
estas iniciativas, destacam-se 0s seguintes lagasconsorcio Tribo-Flex, que avalia o desempenho
dos motoredlexfuel capitaneado pela USP; b) o levantamento de mugies mecanicas de ferro
fundidos cinzentos e vermiculares, com o IPT; derminacéo de propriedades de ferro fundido sob
condicdes de esforgos ciclicos e a temperaturasmdds, com o Instituto Senai de Tecnologia de
Joinville; d) os estudos de solidificagdo de ferftesdidos, com a Ohio State University (EUA); e) a
producdo de pecas de ferros fundidos com paredes, ficom Conacyt Saltillo (México); f) o
desenvolvimento de coques metallurgicos para uséosms cubild6 com Universidad Autbnoma de
Coahuila (México), conforme TUPY (2014b). Entendegsie esta retomada dos esfor¢os de pesquisa
serd muito importante para novos saltos tecnol8digtniros da companhia.

Em meados de 2014, a Tupy concluiu a emissdowdestitle dividasnpteg no mercado internacional,
com prazo de dez anos, captando US$ 350 milhdeshj@ivo da operacéo foi alongar o perfil do
endividamento e a diversificagdo de fontes de sasirsendo a primeira vez que a companhia acessou
o mercado internacional de divida. Deve-se ressglta a demanda pelos titulos excedeu em mais de
oito vezes 0 montante ofertado na operacéo. DejmRe-IPO e do concomitante ingresso no Novo
Mercado, esta operacao consolidou a posi¢do da fironmercado de capitais. Muito importante, é a
primeira vez, desde 1995, que a emisséo de tituldivddas ndo foi subscrita basicamente pelos seus
acionistas. Em resumo, ao final de 2007, o niveemigividamento ja havia sido equacionado, mas
como uma composicao aciondria muito concentrada@minvestidores institucionais. Em 2013, a
empresa conseguiu acessar o mercado de capitaagdes e, em 2014, via mercado internacional de
divida corporativa.

Atualmente, a situacdo da Fundi¢cdo Tupy no queetasgete competéncias do MAE é a seguinte:
1) Capital Estratégico: alto; ndo houve mudanca significativa em relag@ano de 2012;



2) Capital de Relacionamentoalto; idem;

3) Capital Socioambiental médio-alto; idem;

4) Capital de Governanca Corporativa alta; a migracao para o Novo Mercado, o aumento
do free-float o incremento da liquidez das acOes, a emissdo aeisbdo mercado
internacional e a maior cobertura por parte dodistas financeiros tendem aumentar a
preocupacao com os interesses dos acionistas mamusie credores;

5) Capital de Processos e Inovacdalto; a retomada recente de convénios tecnolégico
uma importante alteracao frente a situacao de 2012;

6) Capital Humano: alto; destaca-se agora o esforco de melhoriaagitat humano das
plantas mexicanas;

7) Capital Financeiro: alto; a oferta primaria de acles realizada em32pérmitiu a
diminuicdo do endividamento, que havia se elevamnocconsequéncia das compras das
plantas mexicanas.

Assim, a empresa conseguios Ultimos doze anos reestruturar sua divida, amjglr a escala
produtiva, iniciar o seu processo de internacionatacdo e melhorar as praticas de governanca
corporativa. Tais melhorias foram somadas as suasompeténcias historicas (capital humano,
capital de relacionamento e capital de inovacdespocessos). Talvez, o capital socioambiental
seja 0 Unico que ainda poderia contabilizar melhodas mais substanciais, no sentido de uma
postura mais proativa A percepcdo € que a politica da companhia tewilggiado, em grande
medida, o atendimento dos requisitos legais. Estapgretacdo € ratificada por: a) a agenda ambienta
ndo merece destaque no material de divulgacaduacistnal da firma; b) a qualidade das informacoes
sobre gestdo ambiental mebsitedeixa a desejar; c) os relatérios dos analistaselcado de capitais
também ndo enfatizam esta questdo. Entretanton@ase encontra distante d@nchmarking
internacional em termos de melhores préaticas artdigerEste tema serd retomado na ultima secéo,
sendo que a proxima é dedicada a discussdo dotesmta BNDESPar, assim como 0s impactos
esperadosefk-antg e os resultados efetivosxtpos) do apoio.

3. Avaliacdo do apoio da BNDESPar
3.1. Aportes do BNDES, teses de investimentos, impactiisanceiros esperados e efetivos
3.1.1. Primeiro aporte (1991)

A BNDESPar tem um longo historico de apoio a Tufyram realizados cinco aportes de capital, cujas
caracteristicas principais sdo apresentadas norQ@aéoi num contexto de fragilidade financeira, d
drastica alteracdo da estratégia corporativa e rdéisgionalizacdo da gestdo, qaeBNDESPar
realizou o primeiro aporte na Tupy. Em julho de 199, ela adquiriu 8,4% do capital total da
companhia por US$ 4,0 milhdes, mediante pagamentmedinheiro.

A tese de investimento do primeiro aporte era lmesgaincipalmente na melhoria da estrutura de
capital da companhia, apos forte ciclo de invesiioe (da ordem US$ 150 milhdes) no periodo 1985-
1990. Um segundo objetivo, menos importante, erguéea BNDESPar esperava um ganho financeiro
por meio da valorizacdo das acdes. Assantese do investimento inicial se circunscrevia
principalmente ao capital financeiro, o que seriajnclusive, a tbnica dos aportes subsequentes
Isto era justificavel tendo em vista que a Tupyhlaya ao nivel do chéo-de-fabrica, mas com resultado
insatisfatério no que tange as competéncias tippodencorporativas. Por esta raz&o, esta secadzanfat



o capital financeiro e o capital de governanca @@fva, enquanto as demais competéncias serao
abordadas na secéo 3.2.

Como ja mencionado, um aumento do capital socialpdeximadamente US$ 45 milhdes foi realizado
em 1991. Desse total, a BNDESPar contribuiu com 4S#ilhdes. Ademais, no ano seguinte,
promoveu-se a reestruturacdo do perfil do endivedtdaonde US$ 55 milhdes, inclusive contemplando
o reescalonamento da divida junto ao BNDES.

Quadro 1
Aportes da BNDESPar na Tupy
1° Aporte 2° Aporte 3° Aporte 4° Aporte 5° Aporte
Data 18/07/1991 10/07/1995 12/05/1999 27/02/2004 13/11/2007
31/12/1995
Investimento (US$ 4,0 71 7,6 3.2 83,3
milhdes nominais) 10,9
Forma de pagamento Espécie Conversdo de Converséo de Converséo de Converséo de
titulos titulos titulos titulos
Participacéo no capital 8,4% 23,5% 17,0% 20,7% 36,9%
total apds investimento
Tese do investimento Objetivo principgl O objetivo O objetivo O objetivo O objetivo
eraa principal era a principal era a principal era a principal era
reestruturagao reestruturacao reestruturacao reestruturacdo | assumir o controle
financeira. financeira e financeira e a financeira. acionario da
Objetivo investimentos na conclusédo dos companhia. O
secundario era compra da investimentos objetivo
obtencao de Sofunge, para previstos no secundario era
resultado aumentar “Projeto emissao primaria
financeiro via capacidade Focalizagao”. para acomodar
valorizacao das instalada. Objetivo novo sécio

secundario era
obtencao de
resultado
financeiro via
valorizagao das
acoes.

estratégico,
tornando a Tupy
uma consolidadora
da industria a nivel
mundial.

acoes.

A valorizacéo das
acoes (lucro ainda

Resultado ndo
alcangado no

A reestruturagao
financeira ndo

Resultado ndo
alcangado no

Resultado na
alcangado no

Resultado alcancado

horizonte
estimado, pois
precisou de novo
aumento de capita}
em 1995 e o prec(
das acdes
declinou.

horizonte
estimado, pois
precisou de novo
reescalonamento
de dividas em
1999 e o prego da
acgoes caiu.

horizonte
estimado, pois as
negociagdes parg
venda da
companhia nao
chegaram a bom
termo. Ademais,
foi necessaria uma
nova
reestruturacao
financeira em
2002 e 2004 e 0
preco das acdes

reduziu.

atingiu plenamentg
seus resultados,
sendo necessarig
uma nova
reestruturacéo en
2006-2007. O
preco das acdes
aumentou.

nao realizado)
mais do que
compensou 0s
resultados
negativos dos
quatro aportes
anteriores.

Fonte: BNDESPar

Os esforcos de focalizacdo e de melhorias operaisi@mpreendidos pela nova diretoria da Tupy
foram, todavia, insuficientes para superar os prabk financeiros da empresa. Como consequéncia, o
preco regrediu de US$ 15 por lote de mil acGesjudimo de 1991, para US$ 7 por lote de mil acdes,
em dezembro de 1994. Assim, a trajetoria do pragoagdes foi oposta a expectativa da BNDESPar,
razao pela qual o resultado para essa instituigdgmdeira nao foi alcancado no horizonte planejado.
Os impactos financeiros para a instituicdo, mesmela tivesse realizado esse prejuizo, seriam
pequenos, em funcéo da reduzida dimensao do poraporte.



3.1.2. Segundo aporte (1995)

Em julho e em dezembro de 1995BNDESPar realizou duas conversdes de debénturas acgodes,
configurando-se no segundo aporte, com um valor cpmto de US$ 18 milhdes. Como
consequéncia, ela passou a deter cerca de 23,5%apital total da Tupy. Deve-se recordar que,
em outubro de 1995, a familia Schmidt alienou a padicipacdo na Tupy para investidores
institucionais. Nessa oportunidade, a companhiaguaa ser controlada por Previ, BNDESPar, Telos e
Aerus. Tais investidores assumiram a Tupy basictenpor meio da assuncdo de dividas, néo
injetando dinheiro novo na empresa.

A tese do investimento do segundo aporte tinha oalopetivo principal a reestruturacao financeira e a
compra da Sofunge para ganhar escala e participcawrcado, bem como a modernizacao da gestao
e da producéo. Nesse sentido, essa iniciativa idbaapenas a motivacdo de fomentar a Tupy, como
também a de transformar a estrutura do mercadddasie fundicdo. Em particular, a aquisi¢cdo da
Sofunge (e posteriormente a da planta de Mauayrfoimovimento estratégico fundamental para a
companhia, mas seus beneficios somente viriam@bedos principalmente na década subsequente.

E bem verdade que a reestruturacéo financeiraadmlna subscricdo de debéntures conversiveis em
acdes no montante de US$ 100 milhdes, se mosinatéciente, em parte em funcéo de fatores que
ndo estavam sob o controle da empresa. Por exempimxidesvalorizagcdo cambial de 1999 teve
varias repercussdes para a economia brasileirgaeioular para companhias com passivos em moeda
estrangeira, como a Tupy.

Ainda no que tange ao segundo aporte da BNDESPaaes que foram subscritas em julho de 1995
(US$ 18,28 por lote de mil acdes) e em dezembrt88 (US$ 9,23 por lote de mil agdes), passaram a
valer, em média, US$ 5,36 por lote de mil acbed888. Como a tendéncia foi de queda do preco das
acbes, novamente o resultado esperado pela igabtdinanceira ndo foi alcancado no horizonte
estimado.

3.1.3. Terceiro aporte (1999)

Em maio de 1999, a BNDESPar realizouerceiro aporte na Tupy, por meio da subscricao el
debéntures(que haviam sido emitidas em 19969, montante de US$ 7,6 milhde€ste foi 0 meio
qgue a instituicdo financeira utilizou para partiglo aumento de capital. Como consequéraia,
passou a deter aproximadamente 17% do capital da .

A tese de investimento do terceiro aporte tinha cahbjetivo principal participar do aumento de
capital de US$ 57,5 milhdes, destinados a reestigdo financeira e conclusdo das inversbes prevista
no projeto de modernizacdo industrial e reorgad@zago mix de produtos, denominado “Projeto
Focalizagdo”. Concluida essa reestruturagéo finaneeperacional, as perspectivas quanto a posteri
venda, visando a recuperacao do valor investidon grositivas. Avaliava-se que a Tupy alcancaria um
valor de mercado de US$ 150 milhées, montante arenifiria a recuperacdo do investimento
realizado e o pagamento das dividas. Em linhassgesxifica-se consideravel similaridade entre as
teses de investimento do primeiro e terceiro appper se concentrarem nos aspectos financeiros.

Em consonancia com o novo aporte de capital, taneérh999, foi assinado um acordo de acionistas
entre BNDESPar e os fundos de penséo Previ, Tekers, com um prazo de dez anos. Até entéo,
esses investidores institucionais controlavam ayJTupas sem fazer uso de um acordo formal de



controle compartilhado. Em 2000, em continuidadg@eéracao realizada no ano anterior, a BNDESPar
subscreveu novas debéntures com vencimento em P@@d.a Tupy, este tipo de divida apresentava
um custo menor comparativamente as outras op¢épsrdveis no mercado.

A simples necessidade de uma nova reestruturaganckira em 2004, como sera abordado na
proxima subsecdo, foi um indicio de que os investios anteriores da BNDESPar (e demais
acionistas) tinham sido insuficientes. Os precosagam de US$ 3,03 por lote de mil acdes, em maio
de 1999, para US$ 1,21 por lote de mil acbes, edianém 2004. Ou seja, até esse momento, 0
desempenho dos aportes do BNDESPar na Tupy erdicagmamente negativo, seja porque 0s
volumes eram insuficientes para resolver o endini#o, seja em funcao da trajetdria declinante dos
precos das acdes. Além disso, a atuacdo da BNDESRou privilegiando a compra de debéntures e
sua posterior conversao em acdes do que uma et em dinheiro. Isto fazia sentido em termos
de gestdo de risco para a instituicdo financeiras ®ra uma abordagem que ndo solucionava o
endividamento da companhia.

3.1.4. Quarto aporte (2004)

Em dezembro de 2003, foi acordada outra reestg#ardinanceira da Tupy, que se continuava
altamente alavancada. Os maiores acionistas da(Pupyi e BNDESPar) compraram US$ 78 milhdes
em debéntures conversiveis em ac¢des, sendo US$ld&smem dinheiro novo e US$ 30 milhdes
relativos a renegociacéo de notas que haviam smitidas em 2002 (JURGENT, 2007). Em fevereiro
de 2004 eles também converteram debéntures que haviam siémitidas em 1999. Deste modo, a
BNDESPar passou a controlar cerca de 20,7% do capltda Tupy. Isto correspondeu aguarto
aporte da BNDESPar, sendo convertidos recursos egalentes a US$ 3,2 milhdesO principal
objetivo da tese de investimento era, novamenegstruturacado financeira da Tupy.

Deve-se destacar que, concomitantemente, o ampladlaacom bancos e credores possibilitou um

refinanciamento de US$ 148 milhdes, por um prazoiteanos, com dois de caréncia. Outros US$ 18
milhdes de financiamentos pertinentes aos atiwas fioram repactuados também por oito anos com o
BNDES (ROSA, 2007). Como ja apontado, este acayde, foi equivalente a 85% do montante da

divida, permitiu o alongamento do perfil do endantento da empresa.

Deve-se ressaltar que o preco de aquisicdo enefevele 2004 foi de US$ 2,68 por lote de mil agdes.
Em 2007, ele tinha aumentado para US$ 5,27. Apdsancremento do preco das acdes, o quarto
aporte ndo teria atingido plenamente seus resudltgolnis foi necessaria uma nova reestruturacéo
financeira em 2007.

3.1.5. Quinto e ultimo aporte (2007)

Em novembro de 2007, a BNDESPar converteu a tat#iddas debéntures subscritas em agdes
ordinérias.Como consequéncia do quinto aporte, no valor de US,3 milhdes, sua participacao

foi elevada para 36,9% do capital da TupyComo a Previ também realizou a conversao, passand
deter também 36,8% do capital da Tupy, os demaisiatas tiveram suas participacdes diluidas. Por
exemplo, a fatia do fundo de pensé&o Telos foi neldude 22,8% para 10,5%, enquanto a do Aerus
passou de 18,5% para 8,5%, considerando-se o Icaptente (JURGENFELD, 2007). Dentre os
acionistas minoritarios, continuava a se desta&madesco.



Para a BNDESPar, o objetivo principal da operagécséja, a tese de investimento) era a conversao de
debéntures, reduzindo o endividamento da Tupy. &sp) BNDESPar e Previ assumiram o controle
da companhia e contrataram entre si um novo acdel@cionistas. Além disso, cogitava-se a
realizacdo de emissao primaria para atrair novi sEstratégico, para que a Tupy tivesse folego para
se tornar uma consolidadora da industria a nivelidiall No curto prazo, a operacdo acarretou um
ganho no sentido que valor de conversao das debéntoi de US$ 5,54 por lote de mil agdes,
enquanto o preco justo estimado era de US$ 9,86opmre mil a¢bes, indicando alto potencial de
ganho.

Também em 2009, com o fim da vigéncia do acordaalenistas firmado em 1999, um novo foi
assinado, agora contemplando apenas a BNDESPaPmva Foi iniciada a pratica de reunido
preliminares entre os acionistas majoritarios, alefdrma a garantir voto unanime nas reunifes do
Conselho de Administracdo. No ano anterior, a Tagyecou a institucionalizar comités de assessoria
ao Conselho de Administracdo, o que pode ser carasld um passo para aprimorar sua governanca
corporativa. Este esfor¢o foi capitaneado pelaiPgge ja tinha uma tradicdo de maior envolvimento
na administracdo das companhias nas quais € deicsendo que a BNDESPar apoiou a iniciativa.

Como resultado do Re-IPO em 2013, constatou-secrernmento da liquidez das acdes da Tupy,
derivado de que a participacédo dos acionistas it@niois no capital da firma foi ampliada de 5% para
33,1%. Apos o relancamento de acbes da Tupy, mipagdo da BNDESPar e Previ, que formam o
bloco de controle da firma, foi reduzida para 28,@8da (em termos de capital total). O fundo de
pensdo Telos detém 10,5% do capital total, e emidwafaca mais parte do acordo de acionistas, nao
tem histérico de negociacdo de suas acdes. A niigioidez dos papéis favorece, inclusive, a
possibilidade de desinvestimento por parte dosntas controladores, no limite do estipulado pelo
acordo de acionistas.

Depois de tantos percalcos, o saldo financeiro paBNDESPar foi positivo. O investimento dessa
instituicdo financeira na Tupy até dezembro de 20@de US$ 160 milhdes. Este valor, corrigido pelo
indice oficial de inflagdo do pais, atingia US$ I8Bh6es em meados de 2014. A participagdo da
BNDESPar na Tupy estava avaliada, na mesma ocasifidJS$ 324 milhdes, além de ter recebido
aproximadamente US$ 50 milhdes a titulo de divideraljuros sobre o capital préprio. Em uma conta
simplista, por ndo considerar o custo de oportuled® ganho potencial (ainda nao-realizado) do
BNDESPar seria equivalente a US$ 189 milhdes.

Resumidamente, os principias impactos do apoioDIBSPar a Tupy foram relacionadoscapital
financeiro, o que é compreensivel tendo em vista a fragéidi@icbnceira em que se encontrava a
companhia no momento dos quatro primeiros apoeemais, a partir da década passada, a
BNDESPar também apoiou iniciativas que resultaraem nmelhoria docapital de governanca
corporativa. Estes foram os efeitos mais diretos da atuacSsadestituicdo financeira, mas também
sdo observados outros impactos, que é o tema geardubsecao.

3.2. Impactos nao-financeiros

3.2.1. Impactos da BNDESPar sobre competéncias nao-financas



Nas teses de investimento dos cinco aportes, canuegtacado, se constatou a predominancia de
questdes financeiras. Por conta disso, 0 conttiampactoex-antee ex-postse concentraram no
capital financeiro. Ademais, cabe ressaltar que oemlm capital de governanca corporativa nao
estivesse explicitamente mencionada nas tesevesgimento, sua associagcao com o capital financeiro
€ mais direta.

Afora o capital financeiro e o capital de goverragorporativa, pode-se alegar cqueeimpactos do
apoio da BNDESPar foram maiores em termos do capitaestratégica A instituicdo financeira
pressionou a Tupy a melhorar o seu processo dejataento estratégico, em particular a partir de
2006, quando ela passou a elaborar os planos mliaiEde planejamento. Esta melhoria ndo pode ser
dissociada do alivio da situacao financeira, qopgicionou a empresa condi¢cdes de planejar e adotar
uma postura mais proativa.

Nao se constataram impactos diretos da BNDESPar paro capital de relacionamento, capital de
processos e inovacgao e capital humano, muito em ftéio de que estes ja eram os pontos fortes da
Tupy. Por outro lado, a companhia ndo conseguia exigsainelhores beneficios dessas competéncias,
porque as dificuldades financeiras acabavam potrirgs sobremaneira as opc¢bes da alta
administracdo. No que concemae capital socioambiental, compreende-se que a BNBBar ndo se
constituiu em forgca motora para a mudanca da postwr da companhia.

Reforcando o argumento, o longo periodo no quaNBBSPar se mantém como acionista parece ter
sido fundamental para que a Tupy reforcasse asat@mpas nos quais se destacava, ao mesmo tempo
em que conseguia reverter as fragilidades nas démpas de cunho mais corporativo (capital
financeiro, capital estratégico e capital de goapga corporativa). Alids, em outubro de 2006, Previ
Aerus e Telos chegaram a anunciar que haviam ¢adtr@ banco Credit Suisse First Boston (CSFB)
para vender suas participacdes. O processo, entetdio foi adiante. Houve interessados em adquiri
o controle da firma, mas os precos nao foram cativiols e 0s acionistas tomaram a decisdo de nao
vender a empresa (JURGENFELD, 2007). Uma das plidades aventadas foi atrair um sécio
estratégico, para coadministrar a Tupy, pois ascgrais acionistas tinham foco financeiro e ndo no
gerenciamento de uma fundicdo. A BNDESPar néo peanicipado da iniciativa de alienagao, total ou
parcial, da companhia. Deve-se mencionar que RreBNDESPar possuiam grande quantidade de
debéntures conversiveis em acdes, provavelmenitamdo numa diluicdo da participacédo acionaria
no futuro. Isto acabou servindo como desestimalivagdo de novos investidores.

BNDESPar e os fundos de pensdo se mostraram patsist a0 ndo aceitarem a realizacdo de
prejuizos, tanto pela venda a valores subavaliagiesnto pela liquidacdo da companhia (hipotese
aparentemente nunca cogitada). Por outro lado,atmes efetivamente investidos na Tupy eram
relativamente modestos, em particular quando seamdos aos volumes de recursos administrados
pela BNDESPar e Previ. Assim, o grande porte dessestidores e o seu foco na recuperagdo do
capital investido a longo prazo possibilitaram qu&upy fosse recorrentemente apoiada. Outro fator
que colaborou para a persisténcia da BNDESPar cupg é sua condicdo de subsidiaria de um
banco de desenvolvimento, que evidentemente val@rigeracdo de empregos e 0s encadeamentos
produtivos.

3.2.2. Impactos da Tupy no setor e cadeia produtiva



Considerando o periodo 1991-2004, pode-se afirmaragTupy foi capaz de alterar a estrutura de
mercado brasileiro de fundicdo. Sem o apoio da BSIPdt, ela dificilmente teria conseguido
concretizar esta iniciativa, pois ndo dispunha esirsos financeiros necessarios. Deve-se sublinhar
gue um dos principais objetivos do segundo aparteIDESPar foi exatamente a compra da Sofunge,
que pertencia a Mercedes Benz, em 1995. Em se@)énclTupy adquiriu a planta da Maua, de
propriedade da Cofap, em 1998. Estas duas trarssdod@m essenciais para que a companhia
apropriasse de maiores economias de escala, endsse beneficio somente seria plenamente
aproveitado anos mais tarde.

Em relacdo as duas compras mencionadas (Sofungeaw)Ma Tupy acabou aproveitando a
desverticalizacdo de uma montadora e de uma falbeicde autopeca para aumentar a capacidade
instalada. Por outro lado, ela ndo adquiriu nenlsoncorrente no mercado brasileiro. Isto pode ser
explicado pelo fato de que, apesar de a industdailbira de fundigdo contar com cerca de 1.300
empresas, 0 segmento voltado a fabricacdo de bbaabecotes de motores se restringe a poucas
companhias. De fato, apenas Teksid (que € umadsatizida Fiat) e, em menor intensidade, WHB
Usinagem, competem diretamente com a Tupy.

A Tupy encontra-se inserida na cadeia automotiemde que o capital de relacionamento,
historicamente, tem sido uma das suas principaigeténcias. O desenvolvimento desta cooperagéo
com seus clientes antecedeu o aporte da BNDESPampaesa. Contudo, a partir de meados da
década passada, com a mudanca da politica coméaciRlipy, buscou-se diversificar mais a base de
clientes, visando a ganhar maior poder de barga®éaa muito dificil acreditar que a Tupy teria
condicbes de alterar as condicBes estruturais daiacautomotiva, pois esta € capitaneada pelas
montadoras. Neste contexto, a empresa buscou raekeuw desempenho no ambito das configuracdes
ja existentes da referida cadeia.

Vale a pena relembrar que a Tupy se engajou n@gsoale internacionalizacéo a partir de 2012. Com
isto, ela ajudou a alterar a estrutura da indUstnandial de fundicdo, cujo processo de
internacionalizacdo das empresas lideres aindaénémito intenso. A compra de duas fundigbes
mexicanas por parte da Tupy representou um pasgortamte para superar as restricbes ao
crescimento da companhia, uma vez que as posaidgdde aquisicdo na industria brasileira sé&o
restritas. Pode-se afirmar que a Tupy ainda ndevelibdos os beneficios possiveis decorrentesada su
incipiente internacionalizacdo. Alias, esta tend=emo principal vetor de mudancgas, para a empresa,
nos proximos anos.

3.2.3. Impactos da Tupy sobre a sociedade

Um dos principais impactos da Tupy para a sociedhzlgespeito a geracdo de empregos de alta
qualidade. Diante da grave crise financeira noionéta década de 1990, a Tupy viu-se obrigada a
reduzir o grau de diversificacdo e adotar dawnsizing que culminou na redu¢do do numero de
empregados de 8.600 (em 1990) para 4.500 (em 1898¢m da verdade, esse montante chegou a
atingir 4.013, em 1996. Desde entdo, a trajetdiipredominante positiva, alcancando em média 7.625
empregos no quadriénio 2005-2008. Apds uma involega 2009, como decorréncia da crise global,
retomou-se a tendéncia de aumento, finalizando @3 2om 8.541 funcionarios no Brasil. Ao se
adicionar as fundicbes mexicanas e outros emprsgaol@xterior, 0 nimero total perfez 12.262 em
2013.



Deve-se enfatizar que a qualificagdo dos colaboesdala Tupy é muito boa, sendo que tal
caracteristica adveio da preocupacéo precoce conagéio de mao-de-obra, que resultou na criagdo da
ETT. Desta forma, ndo apenas a firma gera muitgsregos diretos, mas como esses sao de alta
qualidade. Além disso, a Sociesc, sucessora da BAOI se restringe a Tupy, atuando na qualificacdo
de um vasto contingente de mao-de-obra, cujos @derdsieis beneficios sociais extrapolam os quadros
da companhia.

Como ja ressaltado algumas vezes, a Tupy tambéend@seu grande acervo tecnoldgico, que lhe

permitiu ingressar em segmentos de mercados mi@sicados, com o CGI e a usinagem. A recente

retomada dos acordos de cooperacdo com instituigéedémicas tende a reforcar esta vantagem
competitiva da companhia. E razoavel assumir quapmmoramento técnico da Tupy tenha se

transbordado n&o apenas para outros participaateadeia automotiva, mas para o tecido industrial
brasileiro (e mais recentemente, mexicano) de wmmas mais abrangente.

4. Avaliacdo do desempenho empresarial e do apoio BNDESPar
4.1. Evolugdo das competéncias e perspectivas futuras dlapy

O Quadro 2 sintetiza a evolucdo das principais etémeias da empresa, de acordo com a MAE, o que
evidentemente deve ser analisado com a devidal@apte se tratar de uma avaliagcédo qualitativa, com
0 agravante de buscar avaliar as competéncias tdusam longo periodo do tempo. De todo modo,
acredita-se que o diagnostico seja relativamerteippo da realidade, no sentido de que as melhorias
empreendidas a partir de 2003 reverteram fragididalistoricas da companhia, em particular em
relacdo aos capitais financeiro, estratégico es negentemente, de governancga corporativa.



Quadro 2
A trajetéria da Tupy de acordo com a

Metodologia de Avaliacdo de Empresas (MAE)

1991 2002 2012 2014
Capital Estratégico Baixo Médio-Baix¢ Alto Alto
Capital de Relacionamento Médio-Altd Médio-Altq Alt Alto
Capital Socioambiental Baixo Médio-Baixp Médio-Altq Médio-Alto
Capital de Governanga Corporativa Baixo Baixo M édllitm Alto
Capital de Processos e Inovagéo Alto Médio-Al{o 0Alt Alto
Capital Humano Alto Médio-Alto Alto Alto
Capital Financeiro Baixo Baixo Alto Alto

Fonte: elaboracéo prépria

E importante destacar a situacio atual de cadaetémpa examinada. No casoapital estratégicq

o ponto de inflexdo ocorreu em 2006, quando a Topy uma situacao financeira mais confortavel,
comecou a elaborar os planos plurianuais de plaregjen. E evidente que a empresa teve que alterar o
projeto de investimento em face da crise de 20@®2Mas desde entdo ela vem demonstrando boa
capacidade de implantar projetos de modernizagéesno de integracdo das plantas adquiridas no
exterior.

No que tange acapital de relacionamentg historicamente este se constitui em um ponte fdet
Tupy. E bem verdade que, com o passar do tempogsgente exposicdo ao mercado automotivo
(lembrando que hoje, esse mercado ja correspof@&ala receita liquida da firma) estimulou que ela
concedesse maior atencdo a esta competéncia. Asmpossui boa reputagdo quanto a capacidade de
solucionar problemas, o que é crucial para o retecnento a longo prazo com os clientes. Do ponto
de vista destes, € importante que a Tupy tenhanagciosidade, para poder acomodar o crescimento
de compras. Portanto, a empresa € estimulada aopepnnvestimentosrownfield e/ou adquirir
competidores.

Quantoao capital socioambiental o fato concreto que a industria de fundicao tewpaicto ambiental
consideravel, que pode ser mitigado, mas dificitegrodera ser compreendida com uma “atividade
verde”. O ponto de inflexdo foi o Termo de Ajuste @onduta (TAC) firmado em 1999 com o
Ministério Publico Federal. No periodo 2003-201%napresa investiu US$ 59 milhGes em projetos
ambientais, o que correspondem a 8,9% das invetstas realizadas no mesmo periodo. Também
merece destaque positivo 0s projetos visando dizagéo dos efluentes industriais e de reuso das
areias de fundicdo como agregado asfaltico e emretmnnao-estrutural. Em compensagéo, as plantas
possuem impacto ambiental ndo desprezivel em tedmaesaterial particulado e emissao de,Cade

por se localizarem dentro de centros urbanos.

A percepcdo predominante é que a Tupy basicamantgre a regulamentacdo ambiental, ndo

adotando uma postura proativa, até porque naoiabttornos em termos mercadoldgicos, ao nao
vender ao consumidor final. Assim, ela ndo se e@iifela nem positiva, nem negativamente na questéao
ambiental. Além disso, a empresa ndo estaria testtas melhores praticas ambientais da industria a
nivel global. Levando em consideragédo todos essesef, esta competéncia foi avaliada como um
nivel médio-alto, ao passo que todas as demaisifooasideradas como de nivel alto.

No que concerne ampital de governanca corporativaas mudancas relevantes foram mais recentes.
A partir de 2006, a empresa comec¢ou a contar cortamnselho de Administragdo mais atuante, bem
como institucionalizou os comités de assessoramdimidavia, a grande alteragdo ocorreu em 2013,



quando a Tupy migrou para o Novo Mercado e, poordei um Re-IPO, aumentoufi@e-floate a
liquidez das acdes.

No que tange aoapital de processos e de inovaca@aocapital humanag, por muitos anos, foram o
alicerce da companhia. N&o tivesse este diferereiampresa, mesmo com o apoio de investidores
institucionais (incluindo a propria BNDESPar), paoelmente ndo teria sobrevivido ao elevado
endividamento e aos varios choques macroeconértitaso Collor e as maxidesvalorizacdes de 1999
e 2002). O estoque acumulado de conhecimento, desddos dos anos 1970, foi essencial para
ingressar em segmentos de mercado mais sofisticemio® o0 CGl. A retomada do esfor¢o de pesquisa
em 2014 deve acentuar uma vantagem competitivaricstda firma. Mesmo nos momentos mais
criticos em termos de saude financeira, os clies¢espre confiaram na qualidade dos produtos da

Tupy.

A sétima competéncia, relativa eapital financeiro, por muitos anos foi a maior fragilidade da Tupy.
Tanto é verdade que a BNDESPar acabou realizando aportes de capital na empresa. A conversao
das debéntures em 2007, o Re-IPO em 2013 e a emdses&0nus no mercado mundial em 2014
deixaram a companhia numa situacao financeira nwaitdortavel, o oposto do verificado em 1991,
1995, 1999 e 2003-2004, quando a empresa estav@aprante falida e necessitou ser apoiada.

E nesse contexto da “casa arrumada” que as pekgEefiituras da Tupy devem ser discutidas. Antes,
porém, cabe destacar que a companhia conseguensgetitiva e exportar ganhando dinheiro, mesmo
com a consideravel apreciacdo cambial brasileieveBse ressaltar de que a capacidade instalada da
Tupy aumentou de 120 mil toneladas em 1991 paratiess 852 mil toneladas, tendo incorporado
Sofunge (em 1995), Maua (em 1998), Cifunsa e Teamsto(em 2012). Crescer por meio de
investimentosrownfielde por aquisi¢cdes, num setor no qual € pouco oa w@del a construcao de
novas plantas, é essencial. Alids, em meados d& 20émpresa japonesa Hitachi Metals adquiriu a
norte-americana Waupaca Foundry, por US$ 1,3 hilldtmando-se a maior fundicdo de ferro do
mundo. Isto ratifica a relevancia do processo thsalidacio no setor.

Hoje, a Tupy tem bons ativos industriais, qualidatésse mundial, equipe de gestdo qualificada e
intensa colaboracédo técnica e comercial com ckefitambém consegue obter uma margem de lucro
bem superior ao dos competidores internacionaismdCem qualquer firma bem-sucedida, ndo existe
apenas uma Unica vantagem competitiva, mas a ¢aterde alguns fatores. De fato, o alicerce foi a
capacidade técnica, associada aos capitais despoxe inovacdo, humano e de relacionamento,
acumulados pela companhia por varios anos, antesimela entrada da BNDESPar no capital da
empresa em 1991. Sobre esta base, se somaramegestgitadas quanto a focalizacdo e a compra de
concorrentes. Depois, uma drastica alteracdo dhscas de comercializacdo (obtendo um preco-
prémio), de gestao financeira e de governanca catipa, ela saiu de uma situacao de quase faléncia
para uma posicdo de lider mundial. Em suma, a®egestomercial e financeira foram cruciais para
potencializar os beneficios das competéncias meladas ao chao-de-fabrica.

A explicacao pela maior margem de lucro da Tup@mdbito da inddstria mundial de fundicdo deriva,
principalmente, dos seguintes fatores: a) methor de produtos; b) melhor gestdo da carteira de
produtos e clientes, incluindo os contratos de sepala variacdo de custos aos precos; c) custos de
mao-de-obra menores do que paises desenvolvidos.

As perspectivas da Tupy envolvem duas trajetéi@@saxcludentes. A primeira decorre da ampliagdo
recorrente danix de produtos. Os exemplos mais evidentes dizeneitespproducao de fundidos CGI



e aos produtos usinados. A propria empresa prgieta participacdo das vendas de blocos e cabecotes
de motores das operacdes brasileira em CGI aurdentir 17% em 2013 para 27% em 2017 e das
fabricas mexicanas de 1% para 7%, respectivaminteaso dos produtos usinados, basta lembrar que
esta atividade ainda ndo é desempenhada no México.

A segunda trajetoria envolve a maior intensidadentkrnacionalizacdo produtiva. De inicio, cabe
indicar que as sinergias entre as plantas adgsifdas ja existentes ainda ndo foram totalmente
capturadas. Para o futuro, é razoavel esperar queya com margens de lucros superiores a média da
industria, exerca um papel de consolidadora nastndiimundial de fundicdo. Um caminho seria
adquirir concorrentes na Europa e Estados Unidode @xistem boas fabricas, que poderiam ser
compradas na totalidade, mas com duas grandesnd@geas: mercado pouco dinamico e elevado grau
de sindicalizacdo. Outra rota seria ingressar @tisimias asiaticas, nos quais o mercado expande mai
rapidamente e a forca sindical € menor, ndo olesté@to provavelmente exigiria alguma associagao
com empresas locais.

N&o restam davidas que, ao examinar a situacat atliapy tem fortes incentivos para seguir as duas
trajetérias acima apontadas, até para conseguairegtmaior valor dos seus recursos e competéncias
atuais. Com a aquisicdo das plantas mexicanas,meldou de patamar perante seus clientes,
competidores e investidores, que passaram a lle¥garxcomo uma companhia com ambicdes globais.
Os riscos da internacionalizagdo, todavia, ndo rdeser subestimados, pois realizar uma integragcao

relativamente facil como estad se verificando naeggpcia mexicana € mais provavel que seja a
excecao ao inves da regra.

O maior risco para a Tupy diz respeito a subsétuigo ferro fundido cinzento e do CGI por aluminio
em blocos e cabecotes de motores. O aluminio temagens comparativamente ao ferro fundido pois
transfere calor mais facilmente, aléem de ser mae l(consequentemente, o veiculo com maior
proporcdo de pecas de aluminio consome menos ajjecgm a desvantagem de ser mais caro.
Entretanto, os motores de veiculos pesados, foengeesa, geralmente utilizam blocos e cabecgotes
de ferro, que intrinsecamente possuem maior resist@o calor e a pressao (FABER & CASCELLO,
2013). Na verdade, a decisdo relevante leva emidmagdo o peso total do motor, sendo que os
blocos de CGI possuem a vantagem de serem mags @otque os de aluminio. Ademais, os blocos
podem ser de CGIl e os componentes de outros mstan@usive de aluminio.

A alta administragdo demonstra conviccdo de quevadgria a pena investir em uma fundicdo de
aluminio, pelos seguintes motivos: a) barreiratéada mais baixa, em funcdo do menor volume e da
maior modularidade do investimento; b) menores pragde lucros, o que ja acarretou Varios
fechamentos de plantas; c¢) a substituicdo do feimdido cinzento e do CGI pelo aluminio € mais
concentrada em veiculos leves, que corresponder2bfioada receita liquida das vendas automotivas
da companhia; d) a difusdo do aluminio se concéatnaais em outras partes (como a carroceria) dos
veiculos, mas nao avancaria muito em blocos dere®t® que se observa € que por se tratar de um
risco consideravel, em consonancia com sua impoaaele vem sendo continuamente monitorado
pelos gestores da empresa.

4.2. Apoio da BNDESPar
A BNDESPar promoveu cinco aportes de capital nayTEm linhas gerais, os trés primeiros aportes

tiveram resultados insatisfatérios, pois as retst@mgdes financeiras foram insuficientes, tanto que
foram necesséarios novos aportes. O objetivo prahaijms investimentos foi socorrer uma grande



empresa em situacao de fragilidade. Como os rexasartados eram baixos, eles ndo comprometiam
a saude financeira da BNDESPar, mas tampouco fa@soles problemas estruturais da Tupy. Nesse
sentido, eles ndo foram relativamente timidos. @gusdo objetivo do investimento era obter retorno
com a valorizagdo das acbes, mas nos trés cadrgetdrias de precos das ac@eposterioriforam
declinantes.

Ainda em relacdo aos trés primeiros aportes é itapta destacar que, no primeiro, a entrada da
BNDESPar pode ser compreendida como um socorro & empresa fortemente endividada, que
buscava a profissionalizacdo e a drastica revetadestratégia corporativa como tentativa de escapar
da faléncia. No segundo aporte, o investimento agsociado a aquisicdo da Sofunge. Assim,
compreendia-se que a Tupy precisava ganhar ega@ld. a BNDESPar colaborou para uma medida
agressiva, que foi fundamental para a reversadtucdo, ainda que ndo na temporalidade prevista. O
terceiro aporte foi mais relacionado a insufici@raé geragéo de caixa por parte da empresa. Ryrtant
apos trés aportes (relativamente pequenos), ogimabfinanceiro persistia.

O quarto aporte guardou alguma semelhanca com tesiaras, pois ele ndo conseguiu resolver

definitivamente os problemas financeiros da Tupy. éutro lado, de modo diverso, os precos das
acbes comecaram a subir, embora ndo tenham alcangadivel que compensasse para a BNDESPar
e a Previ a se desfazerem dos investimentos.

O quinto e ultimo aporte foi o mais relevante emntaote financeiro. Ademais, ap0s sua
concretizagdo, a Tupy conseguiu promover com saagssRe-IPO, proporcionando maior liquidez as
acOes. Portanto, ampliou-se a janela de said&1i&dé muito estreita) para o eventual desinvestionen
por parte da BNDESPar e Previ. Hoje, caso a BNDE&#Ralva vender sua participacdo acionaria na
Tupy, ela auferird consideravel retorno financeorqual, possivelmente, mais do que compensara os
problemas enfrentados nos aportes anteriores. &talabém se vangloriar de ter ajudado uma firma a
sair de uma situacdo quase falimentar para umaggmwde lideranca mundial do seu mercado.

O fato de a BNDESPar ter realizado cinco aportefupgy ja € um sinal de que (conjuntamente com a
Previ) foi muito insistente em tentar resolver osbfemas da companhia e evitar realizar o prejuizo.
Neste aspecto, ser uma grande instituicdo finameeter o foco no retorno a longo prazo fez toda a
diferenca. Em outras palavras, se os acionistaefiosnvestidores com menor volume de recursos
administrados e/ou com foco no curto e médio pramgio provavelmente teriam sido pressionados
para obtencdo de resultados mais imediatos, meamoigjo comprometesse a atratividade da
companhia a longo prazo. Ou seja, a robustez daEB¥ar e da Previ proporcionaram um duradouro
sustentaculo para que a Tupy tivesse condi¢cdesettorar sua gestdo corporativa e 0 aproveitamento
de suas competéncias ja desenvolvidas. Na mesegidjro foco no longo prazo parece ter servido
como um fator de tranquilidade para os clientes.

Durante o longo relacionamento da BNDESPar compy,Tai percepcdo predominante € que, além da
insisténcia acima relatada, ela exerceu um paf@iaiete mediante pressao por melhoria de processos
em diversas atividades, tais como: planejamentatégico, comunicacdo e mercado de capitais. Isto
requereu muita colaboracio com os outros séciopéetitular, a Previ). E provavel que nem o mais
otimista poderia imaginar que a Tupy se transfoiande uma empresa a beira da faléncia (entre 1991
e 2004) em uma das lideres mundiais. E 6bvio qardgr parte dos méritos deve ser atribuida a alta
direcdo da empresa, em particular do time quedidecompanhia desde 2002, mas sem 0 apoio da
BNDESPar e da Previ talvez esta grande recupersgiteria ocorrido.



O sucesso da BNDESPar no caso Tupy pode ser zauttetcomo a combinacéo de insisténcia (pelos
aportes recorrentes), robustez financeira e focéongo prazo (que evitou a busca por desinvestir a
qualquer preco) e pressédo para que a diretoriardpanhia aprimorasse a gestao.
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5.2 COMENTARIOS DO BNDES

Leonardo Mandelblatt,
Gerente do Departamento de OperagoOes Estruturadas
da Area de Mercados de Capital do BNDES

Haroldo Prates,
Chefe do Departamento
das Industrias Metal-mecanica e de Mobilidade
da Area Industrial do BNDES

OS OBJETIVOS PRETENDIDOS

O estudo da efetividade do apoio, via renda variade BNDES a Fundicdo Tupy descreve a
materializacdo dos pilares que norteiam a paréipalo BNDES no mercado de capitais conforme a
seqguir:

Fortalecimento da Fortalecimento /

Estrutura de Capital ) Democratizagdo do
/ Apoio Plano de Mercado de
Negdcios Capitais

Promogdo das Melhores
Praticas de Governanga
Corporativa

1- Fortalecimento da Estrutura de Capital / Apoio ao Plano de Negécios

Os apoios do BNDES via renda variavel foram efatgan contexto de reestruturacao financeira e de
apoio ao plano de negécios de forma a sustentaofésgionalizacdo, definicdo docore business
crescimento e modernizacdo da Tupy. A maturacaesi@svestimentos, por sua vez, proporcionou a
execucao de estratégia de internacionalizacdo dgp&uhia.

A recorréncia de suportes a estrutura de capregstruturacdo de dividas evidenciou ser incomglativ
sem alteracBes na sua estratégia, o atingimenestabilidade do fluxo de caixa pela Tupy. Neste
sentido foi identificado que a reestruturacdo daassdividas deveria ser acompanhada de um
reposicionamento estratégico.

Neste contexto o plano de negécios suportado giratala BNDESPAR objetivou investimentos que

permitiram o posicionamento da Tupy em segmentteyeaticiados priorizando projetos de menor

volume, diversificacdo de clientes, maior variedddeprojetos por cliente e foco em projetos de alta
tecnologia e com maior complexidade.



Como resultado deste reposicionamento a Tupy: élhonou a sua gestao de riscos; (i) aumentou a
dependéncia dos clientes a Tupy gerando maioribgaihas negociagdes; e (iii) conquistou contratos
com exclusividade de fornecimento e repasse dacédl custos.

2- Fortalecimento/Democratizacio do Mercado de Capitais Brasileiro

Conforme destacado no estudo em tela, a Tupy, mgeser uma empresa listada desde 1966, sempre
apresentou base acionaria concentrada e conseduarte liquidez na transacdo de suas acgdes. O
apoio financeiro da BNDESPAR funcionou de modoradaionar a Companhia para o financiamento
de seu crescimento via mercado de capitais e defdemocratica.

Neste sentido, em 2013, em consonancia com comgsompublico firmado, em 2009, entre

BNDESPAR e PREVI, via Acordo de Acionistas, a Tumalizou Oferta Publica de ac¢des que
proporcionou capitalizagdo da companhia, com pp#igdo de investidores de menor porte,
redundando em pulverizacdo de sua base acionar@itéria e consequente incremento na liquidez de
suas acoes.

Atualmente a Tupy possui aproximadamente 44% debasa acionaria composta por investidores
minoritarios constituidos por investidores instibiais brasileiros e estrangeiros assim como por
pessoas fisicas.

3- Promocdo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa

O BNDES patrocinou a ado¢do de melhores praticasGdeernanca Corporativa ao firmar
compromisso via acordos de acionistas que culrmma@seguinte sequéncia de fatos:
(i) participacdo de membros independentes no ConselAalhinistracao e Conselho Fiscal;
(i) adocédo de classe Unica de ages; e
(iii) listagem no Novo Mercado, implicando na adog¢&o mieconjunto de regras societérias que
ampliaram os direitos dos acionistas minoritariaggm da adocdo de uma politica de
divulgacédo de informacdes mais transparente e gbna.

N&o obstante a consecucao dos referidos pila@gsoio do BNDES também se traduziu em expediente
que tangenciou o aprimoramento de competénciasnigegaonais da Tupy ao promover a
profissionalizacdo da gestdo e direcionamentotegica.

COMENTARIOS SOBRE A AVALIACAO DO PESQUISADOR

» Qualificagao dos resultados dos investimentos realizados pela BNDESPAR

Resta destacar que o autor qualifica (item 4.2)ccamsatisfatorio o resultado dos quatro primeiros
aportes realizados pela BNDESPAR no capital da {apyespecial os trés primeiros), classificando-
0s como relativos a socorro financeiro. O autorsm®ra, ainda, que o quinto apoio financeiro,
realizado via subscricdo de acdes, se materiarouganho superior aos prejuizos causados pelos
investimentos anteriores.

Ressalta-se que os quatro investimentos inicidis@xaram o mero suporte financeiro a companhia e,
em gque pese a nao consecucdo de retorno na tevigaetsi prevista, constituiram os alicerces para a



implementacdo de redirecionamento da Companhia mhda profissionalizacdo de sua gestao,
realinhamento estratégico (foco, consolidacéo ermacionalizagdo) e crescimento, que permitiram o
éxito apdos o quinto e Ultimo investimento.

» Objetivos do quinto aporte da BNDESPAR

Conforme mencionado pelo autor, & época do quimot@& da BNDESPAR, a Tupy estava submetida
a covenants que enrijeciam sobremaneira 0 seu @esdm reduzindo a sua capacidade de
investimento e endividamento. Além disso, o pagdameo servico da divida aos debenturistas era
subordinado a melhoria no desempenho financeirengaesa, o que na pratica era um desincentivo,
pois seria mais conveniente a empresa manter nénmeediocres para postergar o pagamento aos
debenturistas.

Além disso, na composicao do grupo de controleahdwis grupos distintos em objetivos: o primeiro

era integrado pela BNDESPAR e Previ, que dispunbaretursos financeiros e uma visao de

valorizacao a longo prazo do ativo. O segundo grapmposto por Telos e Aerus, ndo dispunha de
recursos para novos aportes e tinha uma visédotde wha liquidez do capital investido.

Este impasse foi contornado pelo entendimento eéBNBESPAR e Previ de converter as suas
debéntures, assumir o controle da empresa e vergeordo anterior. Com isso, foram eliminados os
covenants e a empresa passou a contar efetivammte@ atuagdo pré-ativa destes dois sécios, sem
restricbes dos demais.

A visédo de que no quinto aporte “Para a BNDESPahjetivo principal da operacédo (ou seja, a tese de
investimento) era a conversao de debéntures, mdiuz endividamento da Tupy” € estreita para os
reais objetivos da operacéao.

» Atuacao do Sistema BNDES via crédito na Tupy

Embora o autor coloque uma ressalva na introdugétrathalho, que se circunscreve a atuacdo da
BNDESPAR na empresa, 0 apoio do Sistema BNDESigésiociavel para a avaliagdo da contribuicao
do Banco para o desempenho da empresa.

Com efeito, mesmo descartando as diversas operegélézadas no ambito da FINAME, o BNDES
apoiou por diversas vezes os investimentos da Tegngdo que alguns dos contratos de financiamento
foram objeto de reestruturacdo sob a forma de deds&n mais tarde convertidas em aclOes da
BNDESPAR.

Os apoios financeiros recentes foram fundamentaia p modernizacdo e a expansdo do parque
industrial da Tupy, por vérias vezes apontadosstwde. Em 2009 foi contratado um apoio financeiro
de R$ 220,5 milhdes, destinado & ampliacdo e madedo das unidades industriais de Joinville e
Maua, além de investimentos sociais. Em 2012, mpexacdo foi contratada, no valor de R$ 195,9
milhdes, visando & ampliacdo e modernizacdo datades industriais de Joinville e Maua, além de
investimentos sociais e ambientais. Além dos beiosfi auferidos no parque da empresa,
financeiramente os apoios recentes somam a certlsfie208 milhdes, valor este 79% superior ao
aportado e convertido pela BNDESPAR na empresa.

» Produtos da Tupy



O autor compara a qualidade dos produtos da Tufando que o CGI e o ferro nodular tém melhor
desempenho que o ferro cinzento, mas ndo espeasigaincipais diferencas entre o CGI e o ferro
nodular. Deveria ser feita uma descricdo das mansiaplicacdes de cada um dos tipos de ferro
fundido produzidos pela empesa. Ha aplicacdes @meaddam menor qualidade em que o ferro
cinzento, embora com uma qualidade inferior, é m@mspetitivo, devido ao seu menor preco.

» Comparativo entre o ferro fundido e o aluminio

O autor coloca que “a difusdo do aluminio se commaga mais em outras partes (como a carroceria)
dos veiculos, mas ndo avancaria muito em blocasaleres”. O movimento que se verifica, inclusive
no Brasil, é justamente o contrario: ha diversosletas de veiculos de passeio que utilizam motores
com blocos de aluminio. No caso de carroceriasieos@ observa é 0 uso crescente de novos materiais,
como a fibra de carbono, e materiais mais leveapaow plastico.

Entretanto, isto ainda ndo representa uma ameémamée a Tupy, visto que os blocos e cabecotes
para veiculos pesados, maquinas agricolas e dérghts sdo predominantemente de ferro fundido.
Isto porque a diferenca de peso entre o blocowdeinlo e o de ferro fundido ndo produz efeito em se
desempenho, ao passo que a maior robustez e mesgwr go ferro fundido |he garantem maior
competitividade.

J& para os veiculos de passeio, com as cresceagsd@s, inclusive atraves de legislacdes espsific
para a reducédo de consumo, pode-se observar uretigggio crescente do aluminio, visto que o menor
peso do bloco deste material contribui para reduzieso do veiculo e, em consequéncia, aumentar o
seu desempenho e diminuir o dispéndio de combuistive

» Qualificacédo dos resultados dos investimentos realidos pela BNDESPAR

O autor utiliza uma proposta criativa e em linhena@metodologia adotada pelo BNDES de avaliagdo
qualitativa de uma empresa, a MAE.

Sdo avaliadas, em diversos momentos da empresas @& 7 competéncias da MAE (Capital
Estratégico, Capital de Relacionamento, Capitaidamebiental, Capital de Governanca Corporativa,
Capital de Processos e Inovacdo, Capital Human@apetal Financeiro). A partir desta andlise, €
possivel observar a variagdo temporal do desempelahdupy e as competéncias que foram
fortalecidas com a atuacdo da BNDESPAR e quaisiasanpda necessitam ser aprimoradas. Nas sete
competéncias, apenas o Capital socioambiental tidgitao grau maximo — foi avaliado como nivel
“médio-alto”.

Conforme explorado no estudo a industria de furdigér natureza, ndo pode ser classificada como
uma “industria verde” de forma que, do ponto déavanbiental, a questdo em analise é como a Tupy
mitiga 0s impactos inerentes a sua atividade.

Em relacdo a néo diferenciagdo da Tupy em relagdpastdes socioambientais cabe destacar que a
exceléncia socioambiental j& se constitui em olgético da Companhia, com acdes em curso que
ainda ndo foram maturadas.

Em relacdo as medidas ambientais ja4 adotadas pmi@p&hhia cabe destacar: investimentos de
aproximadamente R$ 80 milhdes em sistemas de d¢®nambiental nos ultimos 5 anos; a



implementacdo, desde 2000, de gerenciamento daciogpambientais por processos produtivos da
empresa através do Sistema de Gestdo Ambientaklecacdo de equipe de engenharia ambiental
composta por 15 membros composta por doutoresygresespecialistas no assunto.

No ambito social cabe destaque repasse volunt&ioedursos de forma planejada, sistematica e
monitorada, para fins publicos. Este repasse é@tade pela Politica de Investimento Social, lancada
em 2011, com objetivo de nortear toda a acdo sdaidlupy na comunidade. Em 2014 foram 4.632
criancas e adolescentes atendidos por meio deo}€tgs sociais, além de apoio a 18 projetos por lei
de incentivo.

O foco da Tupy nas questdes socioambientais fdiromedo no inicio de 2014 quando a Companhia
passou a adotar em seu Mapa Estratégico o conResaltado Triplo (empresa sustentdvel com
exceléncia econdmica que valoriza as pessoas)dasa alinhamento entre exceléncia econdmica e
sustentabilidade. O conceito socioambiental taméé&iarcado na misséo e nos valores da companhia
de forma que constituem compromisso publico da Tupy

Com base no mapa estratégico da Tupy a gestacstentabilidade, salde e seguranca esta abarcada
em projetos em curso que objetivam a excelénciaambiental da Tupy.

» Impactos da Tupy na sociedade

O autor afirma que “Um dos principais impactos dg@y para a sociedade diz respeito a geracdo de
empregos de alta qualidade”. A massa de empreg#lo_upy é composta por metallrgicos, com
qualificacao técnica. A participacao de funciongugom educacao superior € reduzida, em consonancia
com o perfil desta industria.

Conforme € consenso, empregos de alta qualidademai&oobservados em inddstrias mais voltadas a
fronteira do conhecimento, onde a qualificacdoneureeracdo dos empregados € superior. Entretanto,
nao deve ser desprezado o elevado numero de fé@ncsrda empresa, que sem duvida contribui para
o dinamismo econdmico da regido de Joinville.



5. ANEXO: TERMO DE REFERENCIA DOS ESTUDOS DE CASO

Estudos de casos sobre o apoio do BNDES a grandeseesas via renda variavel

O crescimento de grandes empresas nacionais e atigEipacdo do BNDES via renda variavel

Introducéo

Na economia contemporanea a inovagao é a forcaznalotrcrescimento das empresas. O potencial de
crescimento de uma empresa se traduz na capagdaéé acumulada de reconfigurar continuamente
seus ativos intangiveis e tangiveis a partir datifieacdo de oportunidades em seu ambiente extrno
interno, naquilo que Teece e Pisano (189d¢nominaram “capacitacéo dinamica”. Assim, muiéoma

da dimenséo estritamente tecnologica, expressaomws produtos e processos, a inovagao passa a
abranger a conquista de novos mercados, a interr@iacdo de empresas em busca do dominio de
cadeias produtivas globais, e a incorporacdo esem®lvimento de fungbes corporativas mais nobres,
como o P&D, o marketing, a logistica e as estragfinanceiras.

O apoio do BNDES a grandes empresas busca contpard elevacdo da capacidade de inovagéo do
pais nesse sentido amplo. O BNDES apdia grandesesagp por meio de instrumentos de renda
varidvel como forma de aprimorar estratégias enapig@s, governancga corporativa e boas praticas de
negoécios, visando ampliar as capacitacoes dinanécds nas empresas quanto em seus setores e
cadeias produtivas. A participacdo do BNDES notehpie uma empresa deve provocar impactos
como ampliacdo da capacidade de investimento, aondaninsercdo em mercados externos, aumento
da capacidade de inovacdo e avanco da fronteimltagca, melhoria das praticas socioambientais,
aprimoramento dos mecanismos de governanca caygagraentre outros.

Os impactos esperados em cada operacdo de rendselato BNDES s&o descritos na tese de

investimento que traz a justificativa para o apmcempresas tanto do ponto de vista da rentabglidad

esperada quanto a perspectiva de atendimento detivob mencionados. Como em boa parte dos

desafios do desenvolvimento, ndo é incomum um diotézde uma década para se completar o ciclo de
resultados esperados, o que ressalta a importéacien compromisso de longo prazo.

Recentemente, o BNDES adotou uma metodologia deg&a de empresas (MAE) que se baseia na
definicdo dos principais capitais intangiveis,aits no quadro abaixo. Essa metodologia devera se
constituir como referéncia para analise das competé das empresas, tanto prévia quanto
posteriormente a entrada do BNDES no capital dasnas.

2 Teece, D.; Pisano, G. The dynamic capabilitiefirofs: an introduction. Industrial and Corporatea@be , v. 1, n. 3, 1994.



Estrutura da Metodologia de Avaliacdo de EmpresasMAE)

Ativos Intangiveis Definigdo dos principais capitais intangiveis:

i) Capital Estratégico: competéncias da empresa para gestio do processo de

planejamento estratégico, tendo como premissa@nifEsnho passado e perspectivas futuras;

) ii) Capital de Re|aCi0nament0capacita(;ﬁes da empresa e desempenho no

L - relacionamento com principais partes interessatas,destaque para clientes e fornecedords;

CAPITAL - - CAPITAL DE . . o . .

. | mErEseET iii) Capital Socioambiental esforgos da empresa no desenvolvimento e aplicagdo

/ de politicas de responsabilidade socioambientafpocme padrdes aceitos internacionalmente;

iv) Capital de Governancga Corporativa adogéo pela empresa de melhores
préaticas de governanga corporativa considerandbares praticas existentes no mercado

brasileiro de capitais;

' Gf,c‘:;ﬁ';,?; V) Capital de Processos e Inovacgastrumentos para gestéo de processos ngs
kN . CORFPORATIVA atividades-fim da empresa (ex.: chéo de fabricegseareas corporativas (ex.: escritdrio) be
N , como desempenho;
RN i vi) Capital Humano: politicas de recursos humanos desenvolvidas peeesabem
como resultados ja obtidos em termos de capacitggatificagio da gestéo, clima
organizacional, dentre outros temas de recursoshos)
vii) Capital Financeiro: capacidade da empresa para gestao de recursosefirzn
Estrutura de_ MAerc_:ado de curto e longo prazo tendo em vista protegdscasibem como a execucéo de seu plano fle
e Fatores Sistémicos investimento.

Fonte: BNDES.

Objetivo do estudo de caso

O objetivo do estudo de caso é analisar o proassoescimento de grandes empresas nacionais e a
contribuicdo do BNDES a esse crescimento. Ess#aéial deve ter como base o quadro de referéncia
proposto na se¢do 1 (Introducéo) e contemplar lgsarda empresa, seu setor e cadeia produtiva. Os
impactos esperados quando da entrada do BNDESpitalaa empresa (ex-ante), apontados na Tese
de Investimento, deverédo ser comparados com asafeinte obtidos apds a concretizacdo do apoio
(ex-post).

Estrutura do trabalho
O trabalho deve seguir a seguinte estrutura:

Descricdo do caso

i. A empresa antes do apoio: situagdo econOmico-feiemcprincipais ativos e competéncias
detidas e principais lacunas; tendéncias do posoi@nto competitivo; desafios estratégicos
centrais; principais ameacas enfrentadas;

ii. O apoio do BNDES: descricdo da(s) operacado(besyamEo, seus objetivos, dimenséao
relativamente ao porte do empreendimento; do gegpodmico apoiado e do setor no Brasil e
no mundo, condicionalidades, etc.;

iii. Impactos esperados (ex-ante): descricdo dos inmpasiwerados de acordo com a(s) tese(s) de
investimento(s) elaborada(s) pelo BNDES na ocatdéanalise;

iv.  Analise critica da(s) Tese(s) de Investimento(grc@pcao do analista quanto a pertinéncia
(adequacdo do diagnéstico), a suficiéncia (outre8esimudancas complementares que
deveriam ocorrer) e a tempestividade (timing da@ptas acdes do BNDES;

Avaliacao de Impacto (ex-post)
i. Sobre as competéncias da empresa: situacdo dasengpés a operacdo, comparativamente ao
guadro descrito em 3.1.i.,, em termos dos capitdedios no item 1 (Introducéo);




ii. Sobre o desempenho da empresa: tomando por bastorode atuacdo da empresa em
referéncia nacional e, se for o caso, internacjonansurar e avaliar o diferencial de
desempenho (exportacdo, emprego, produtividadetabiidade, inovatividade, etc..) da
empresa apos a operagao;

iii. Sobre a competitividade estrutural da empresaiaaval desempenho competitivo atual da
empresa considerando a estrutura do seu mercamtoatsio e as tendéncias futuras;

iv. Sobre a sociedade: externalidades positivas e imagana cadeia, na economia, na
sustentabilidade ambiental, etc;

Concluséao:

i. Perspectivas futuras da empresa

il Contribuicao do apoio do BNDES ao crescimento daregsa

iii. Pontos fortes e pontos fracos da acdo do BNDES

Metodologia

O trabalho devera ser fundamentado em entrevistseyean realizadas com a empresa alvo e com
outros agentes privados ou publicos relacionadosa@oaso estudado. A area operacional do BNDES
estard mobilizada para dar suporte analitico, méaional e logistico ao estudo, quando pertinente.

Prazos

Apresentacao do(s) estudo(s) de caso(s) em semim@segunda quinzena de setembro de 2014.
Entrega do documento até segunda quinzena de owtali2014.

Empresas selecionadas

As empresas selecionadas buscam contemplar aidagessetorial da economia brasileira, bem como
os diferentes objetivos almejados pelo BNDES:

1) JBS (proteina animal)

2) Totvs (software)

3) Tupy (fundicéo)



