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RESUMO

O presente trabalho ira apresentar o desenvolvimento do mercado de Private Equity no Brasil
afim de entender as principais caracteristicas do setor de projetar uma tendéncia. Em razao
disso, foi feito um levantamento bibliografico para embasar o contexto econdmico e financeiro
brasileiro e um levantamento de dados do setor e de indices macroecondmicos. Nesse sentido,
a pesquisa faz uma comparacao desses dados e explica o que sdo os investimentos em Private
Equity e Venture Capital com a intengdo de democratizar o conhecimento no Brasil sobre tal
pratica.

Palavras-chave: Private Equity, Private Equity no Brasil, Venture Capital, PE/VC,
Desenvolvimento do mercado de Private Equity no Brasil

ABSTRACT

The present work will present the development of the Private Equity market in Brazil in order
to understand the main characteristics of the sector to project a trend. As a result, a bibliographic
survey was carried out to support the Brazilian economic and financial context and a survey of
data from the sector and macroeconomic indices. In this sense, the research makes a comparison
of these data and explains what investments in Private Equity and Venture Capital are with the
intention of democratizing knowledge in Brazil about this practice.

Keywords: Private Equity, Private Equity in Brazil, Venture Capital, PE/VC, Development of
the Private Equity market in Brazil
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INTRODUCAO

A escolha do tema sobre Private Equity € feita a partir do momento que existe a
percepcdo do interesse de entender como funciona o empreendedorismo brasileiro, com a
proximidade que o assunto tem com o mercado financeiro (o qual me chama muita atencdo) e
com o entendimento de que € preciso expandir uma discussao e apresentar o cenario de Private
Equity no Brasil pois ele ainda € pouco difundido com a populacéo brasileira. Dessa forma, ele
representa uma grande area de crescimento, tanto em termos de nimeros de negdcios que usam
esse meio, quanto em termos de estudo.

Para o desenvolvimento sobre o tema, existem algumas dificuldades como a origem do
termo ser um pouco confusa para a traducdo literaria ao portugués, ndo existir uma grande gama
sobre o material bibliografico brasileiro (a maioria dos textos sdo dos Estados Unidos e ndo
possuem uma versao ja traduzida) e sobre ser um assunto recente e com pouco debate.

Em contrapartida, a funcdo dessa monografia é exatamente suprir as necessidades
apresentadas como dificuldades no paragrafo anterior. A democratizacdo desse assunto pode
apresentar novos caminhos para os investidores e empreendedores brasileiros, principalmente
para 0s negocios de médio e pequeno porte que ndo possuem tanto acesso a informacé&o.

Essa analise sera feita com um recorte no tempo de 1995, apds a inflacdo se estabilizar
até 2019, antes da crise econémica mundial causada pelo impacto da pandemia do COVID-19.
Desta forma, sera possivel entender melhor os principais aspectos de segmento de Private
Equity e suas correlagcbes com os indices macroecondmicos, ou seja, ao término desse estudo
sera possivel compreender como o cenario de Private Equity podera se desenvolver nos
préximos anos.

Além de detalhar essa categoria de investimento, o estudo analisa o cenario econémico
antes de 1995 para poder dar mais referéncias para a situagdo que estara descrita mais a frente.
Outro ponto importante € a andlise de uma tendéncia chamada “financeirizacdo da economia”
gue possibilitou a desenvoltura dos diversos meios de investimentos e do préprio mercado
financeiro. Por fim, a monografia também apresenta um pequeno estudo sobre alguns indices

macros no sentido de aprofundar a anélise.



1. FINANCEIRIZACAO DA ECONOMIA BRASILEIRA

1.1 A FINANCEIRIZACAO DA ECONOMIA

Para iniciar a analise descrita durante esse estudo, primeiro é necessario entender que
0s termos income e rent sdo traduzidos, para o portugués, como renda (mesmo significando
coisas diferentes), o que acaba gerando desentendimentos até em outros termos utilizados
usualmente no Brasil. Dessa forma, a distingdo dos tipos de “renda” é entendida a partir da
utiliza¢ao dos termos “investimento” e “aplicagdo”, que no uso cotidiano das pessoas acabam

tendo o mesmo significado, o que esta errado.

A partir de rent nasce a renda relacionada a aplicagdo. Quando se fala nesse sentido, o
que precisa ficar subentendido é que o assunto do momento trata-se uma renda obtida na
mobilizacdo de papéis financeiros, ou seja, € o dinheiro “enriquecido” a partir de juros. J4,
originando com income, a renda esta relacionada aos investimentos. Na utilizacdo do termo
nesse sentido, o entendido é que a renda é obtida apds a venda de algum bem produzido e
remunerado com a sua venda, logo o “enriquecimento” surge através da criagdo de uma

mercadoria.

Segundo Belluzzo (2000, p. 30), o processo da autorreproducdo do dinheiro na forma D
— D’ é um processo natural como um dos resultados da acumulacdo de riquezas do capitalismo,
levando a crer que essa forma acaba tomando o lugar, do processo D — M — D’, de principal
ator no capitalismo. O capital financeiro acabou assumindo, cada vez mais, um posto de

importancia no desenvolvimento econdmico mundial.

Alguns paises foram fundamentais no desenrolar da histdria para que esse processo
ganhasse mais forca, como é o caso de Inglaterra (principal pais na economia no final do século
XIX), Alemanha (com a intensa aproximacao entre bancos e empresas), Japdo (com sua rapida

recuperacdo econdémica) e Estados Unidos.

No inicio dos anos 80, os Estados Unidos vinham de uma grande recessé@o (com elevadas
taxas de juros) causada pelos choques do petroleo em 1973 e 1979, entdo, para mudar 0s rumos
da situacdo econdmica do pais, o governo norte-americano passou a adotar medidas neoliberais
com foco no menor poder do Estado na Economia, com uma desregulamentacdo do mercado
de trabalho e no mercado financeiro (no que diz respeito ao controle sobre os fluxos de capitais),
liberalizacdo dos mercados de cémbio. Tais medidas acabaram por alavancar muito a

importancia do mercado financeiro, logo esse ganho de relevancia levou a uma financeirizagdo



da economia que €, como ja detalhado nos pardgrafos anteriores, o processo de aumento de

importancia do setor financeiro no sistema econémico e nas instituicbes governamentais.

Flavia Moraes e Silva (2016) afirma que o processo de financeirizacdo americano nos
anos 80 resultou num impacto sisttmico em trés linhas econdmicas: nos investimentos das

firmas, no consumo das familias e na distribuicéo de renda.

A financeirizagdo teria impactado os investimentos nas firmas uma vez que a
acumulacdo de capital fisico passou a se deslocar para uma acumulacao de capital financeiro,
onde os empresarios acabam tendo um viés pro-rentista, ou seja, eles preferem o lucro
financeiro no lugar do crescimento da empresa. Além disso, o crescimento das empresas passou
a ser com o aumento da divida bruta (com os empréstimos bancarios) no lugar da utilizacdo do

préprio capital da empresa para reinvestimento dela propria.

Sobre o aspecto do consumo das familias, a autora entende que a desregulamentacdo do
mercado financeiro facilita a exploracdo dos bancos sobre a populacdo que, somada a
disponibilidade de créditos para a familia, gera num primeiro momento (& curto prazo) um
aumento da demanda agregada pelo estimulo ao consumo. Porém, no longo prazo, com as
obrigac@es financeiras das familias, ocorreria uma contracdo na economia pois a demanda
agregada diminuiria em detrimento do endividamento das familias e, portanto, de seu baixo

consumao.

Por fim, Moraes e Silva (2016) faz uma analise na redistribuicdo de renda com a
financeirizacdo, onde ocorre uma diminuicdo na participacdo dos salarios na renda nacional.
Isso se deve por causa de alguns fatores, um deles é a perda de for¢a dos sindicatos, uma vez
gue a orientacao pro-rentista do mercado acabou atraindo pessoas para o mercado de trabalho
no setor financeiro, o qual possuia uma forca sindical fraca levando a uma desregulamentacéo
do trabalho. Relacionado a essa migracdo do setor de trabalho, esta o fato de que sair de um
emprego no setor publico, que € bem remunerado, para um do setor financeiro, implica numa
reducdo salarial consideravel. Por outro lado, existe o crescimento dos custos fixos devido ao

aumento nos salarios dos administradores que possuiam uma maior busca de lucro dos rentistas.

Entdo, esse processo alavancado nos Estados Unidos no inicio da década de 80, acaba
tendo reflexos em toda a historia econdémica apos isso. Belluzzo, faz um paralelo com o final

do século XX:
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O desenvolvimento da economia capitalista neste final de século parece dar guarida a
ideia de Arrighi de que a predominéncia do capital financeiro sinaliza o outono dos
ciclos de expansdo. No entanto, comparado com etapas anteriores, o outono do final
do século XX se apresenta como uma sintese “expressionista” dos predecessores. A
“financeirizagdo” e a correspondente valorizagao ficticia da riqueza, como nunca, vém
subordinando a dindmica da economia. Dissemos, na primeira parte desse artigo, que,
no processo de acumulagdo capitalista, “estdo estruturalmente implicitas as
necessidades de concentracdo e centralizacdo dos capitais sob 0 comando da
autonomizacéo crescente do capital a juros, ou seja, com o dominio cada vez maior
do sistema de crédito sobre as Orbitas mercantil e produtiva. Para revolucionar
periodicamente a base técnica, submeter massas crescentes de forca de trabalho a seu
dominio, criar novos mercados, o capital precisa existir permanentemente de forma
‘livre’ e liquida e, a0 mesmo tempo, crescentemente centralizada”. (BELLUZZO,
2000, p.115)

1.2 SITUACAO ECONOMICA DO BRASIL NOS ANOS 1980 E 90

No Brasil, o processo da financeirizagdo econdmica acabou sendo mais tardia, com
inicio por volta de 1995. O primeiro ponto para se entender esse “atraso” é a conjuntura

econbmica que se estabelecia nos anos 80.

Marcado por uma crise cambial devido ao enorme endividamento externo - por causa
das politicas praticadas nos anos 70 de estimular a economia através do aumento dos gastos
externos, que eram compensadas pelas exportagdes mas que, devido ao aumento das taxas de
juros internacionais, passaram a ndo surtirem mais efeito — pelo deterioramento do aparato
fiscal, pelo inicio do descontrole inflacionario (por causa dos dois choques externos do petréleo
e dos déficits da balanca de pagamentos) e pela instabilidade politica na troca do governo Geisel
para 0 Governo Figueiredo, os anos 80 comecaram com diversos problemas econémicos para

serem resolvidos.

Chamada de “década perdida”, os anos 80 representaram um dos maiores periodos de
estagnacdo econdmica brasileira, marcados pela falta de crescimento do PIB per capita e por
altissimas taxas de inflacdo (que beiravam a hiperinflacdo). No periodo a politica econdmica
adotada foi a de grande intervencdo do Estado na economia, com diversos planos de
estabilizacdo. A intencdo do governo, no periodo inicial da década, foi de tentar mudar a
estratégia utilizada nos anos 70, a partir da busca de superavits na balanca de pagamentos, ou
seja, com a divida externa crescendo, o governo buscou desacelerar o endividamento externo,
pratica comum nos anos 70, tendo uma diminui¢cdo do ritmo de crescimento. Num segundo
momento, atraves da desvalorizacdo cambial, a balanga comercial foi reequilibrada e, com o

aumento do consumao, o pais voltou a crescer. Porém, a tentativa falha do governo Sarney em
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impor o Plano Cruzado recolocou a economia em uma situagao de crise. (Marques e Rego,
2010).

Outro ponto a ser discutido sobre o periodo é a constante elevacgédo da taxa inflacionéria,
que somente seria resolvida em 1995. Os autores detalham melhor a evolugéo da inflagéo na
década de 80:

A inflagdo j& se vinha acelerando desde meados da década anterior, mas essa
tendéncia realmente se acentuou a partir do inicio dos anos 1980. No periodo da
grande crise, a inflacdo, de carater essencialmente inercial, aumentou por patamares,
ameacando  tornar-se  explosiva em  determinados momentos.  As
maxidesvalorizagdes de 1979 e 1983 foram responsaveis pela elevacdo do patamar
inflacionario de mais ou menos 100% para 200% ao ano. Depois do fracasso do
Plano Cruzado, a inflag8o passou a ser medida em termos mensais, ndo mais anuais.
Na segunda metade da década, girou em torno de 20% ao més (640% ao ano),
interrompida por sucessivos e malogrados planos de estabilizagcdo. No final da
década, entrou em rota explosiva, culminando num processo hiperinflacionario ao
final de 1989 e inicio de 1990, quando a inflagdo chegou a ultrapassar a marca de
70% ao més. Depois do fracasso do Plano Collor, em 1990, a inflacdo regressaria ao
patamar de 20% ao més até meados de 1993, e entfio voltaria a crescer. As vésperas
do Plano Real, a taxa de inflagdo mensal estava proxima dos 50%. (Marques e Rego,
2010, p 229).

O grafico 1 mostra a varia¢do da inflacdo (através do indice IPCA) dos anos 80 até 2020,
evidenciando uma grande inflacdo, quando se comparada aos anos apds 1995, na primeira
metade da década de 80 e uma inflacdo elevadissima na segunda metade dessa década e no

inicio da década de 90.
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GRAFICO 1: Variagdo em % do IPCA de 1980 até 2020
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Com os estudos realizados por Bresser Pereira e Nakamo (2002) sobre a inflagao inercial
no inicio dos anos 80, o governo Sarney, através do ministro da fazenda Francisco Dornelles,
decidiu que seria necessario a implementacdo de medidas heterodoxas afim do controle
inflacionario: o congelamento de precos e a alteracdo dos calculos da correcdo e da
desvalorizacéo da taxa de cambio para amortecer a aceleracdo da inflagcdo. Porém, apesar de
nos primeiros momentos ap6s essa medida terem sido favordveis no sentido de conter a
inflacdo, num olhar mais de médio e longo prazo, essa medida acabou gerando uma grande

pressdo politica, além de um descontrole inflacionario (alavancados por tentativas de planos de
estabilizagdo econdmica mal sucedidas).

De acordo com Marques e Rego (2010), o governo de Fernando Collor, assumido em
1990, iniciou-se recebendo o pais com indices elevadissimos de inflacdo. Tal governo foi
marcado pela abertura comercial com o consenso de Washington e pela desconsideracéo da
ideia da inflag&o inercial. Colllor utilizou uma medida ortodoxa para tentar combater a inflagéo:
a diminuicdo da oferta de moeda nacional em circulacdo no pais. Tal medida, que fizeram o

entdo presidente renunciar seu cargo pela enorme pressao que ele teve que passar a conviver,
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fez com que o governo tomasse todo dinheiro da poupanca da populagdo, mantendo um méximo

de 50 mil cruzados novos por conta.

Com a enorme pressdo sobre o confisco de Collor e as noticias de escandalos de
corrupgdo no governo, o presidente acaba sofrendo um processo de impeachment do cargo,
preenchido por Itamar Franco, até entdo vice-presidente, em 1992. Em 93, o entdo presidente
Itamar Franco escolhe Fernando Henrique Cardoso (FHC) para assumir o ministério da fazenda
do governo, a partir desse ponto é que a economia brasileira consegue tomar rumo e controlar

a inflacéo.

Nesse momento, o governo volta a adotar a ideia da inflacdo inercial e, para o seu
combate, foi escolhida a proposta de André Lara Rezende e Pérsio Arida, conhecida como
Larida, para o combate inflacionario. Tal proposta entendia que era preciso criar uma nova
moeda e, a partir disso, reformular a politica monetéaria para a coexisténcia de duas moedas,
afim de conseguir estabelecer negociacfes de contratos com a nova moeda com o passar do
tempo e, aos poucos, tirar a importancia da moeda antiga até decretar o seu fim sem grandes
traumas. O Plano Real, escolhido para adotar a moeda Real como a nova moeda nacional, foi
composta por 3 fases (sendo duas colocadas antes da imposicdo do Plano Real, de fato) e por
utilizar da proposta Larida com uma diferenca, a criacdo de um indice-moeda (0 URV —
Unidade Real de Valor). (Marques e Rego, 2010)

Na primeira fase, foi proposta uma estabilizagdo das contas do governo com a
diminuicdo do Estado na economia e com reducgdes nas despesas (PAl — Programa de Acéo
Imediata). Na segunda fase, foi implementada a URV, uma moeda que funcionava como
indexador mas ndo tinha funcdo de congelamento de precos. A URV era indexada ao ddlar
americano, fazendo com que existisse um equilibrio entre os salarios da populacdo e 0s precos
dos produtos. Logo, a URV acompanhava a taxa de cambio de uma forma que parecesse para
a populacdo que os produtos nao estavam ficando cada vez mais caros e a parte especulativa
que compde a inflagéo, portanto, acabava sendo acentuada e controlada.

Em 1994, a populacéo ja havia se acostumado com a URV, o que abriu muito espaco
para a implementacdo da nova moeda nacional, o Real. Junto a implementacdo, foram adotadas
duas fortes alteragGes na politica monetaria brasileira: o congresso deveria criar regras (com
limites quantitativos) para a emissdo da moeda, as quais 0 CMN (conselho Monetario Nacional)
poderia alterar em no maximo 20% do valor; foi introduzido um teto para a taxa de cambio

(inicialmente com um Real tendo o mesmo valor de um Dolar Americano) que, mesmo nao
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sendo uma taxa cambial fixa, existiam diversos controles para a manutencéo desse teto, em prol

de ter um maior controle inflacionario.

1.3 O CASO BRASIL

Como ja antecipado, o processo de financeirizagdo da economia no Brasil teve sua
grande explosdo de crescimento em 1995 com a adoc¢do do Real como moeda nacional e um
conjunto de politicas neoliberais proposta por Fernando Henrique. Porém, esse processo teve
sua fase inicial na virada da década de 70 para a de 80 mas com uma motivagéo diferente pela

qual a financeirizacdo se desenvolveu em 1995 e nos anos seguintes.

Para Moraes e Silva (2016, p. 9) no inicio dos anos 80, a politica monetaria adotada pelo
governo caminhava na diregdo em que quanto mais a taxa de inflagdo crescia, maior seria a
participacdo do mercado financeiro privado, sendo assim, a autora acredita que foi instituido

um regime monetario-financeiro (RMF):

Devido as altas taxas de inflagdo do periodo a moeda oficial emitida pelo estado — M1
— tinha como fungGes ser meio de pagamento e unidade de conta, enquanto a fungéo
de reserva de valor era garantida pelos bancos privados que criavam essa reserva de
forma enddgena a partir da divida pablica. Foi criado entdo um regime monetério dual,
onde a moeda emitida pelo estado era utilizada como meio de troca e tinha seu valor
erodido constantemente pela inflagdo, e a moeda emitida pelo setor financeiro privado
garantia o valor da moeda frente ao intenso processo inflacionario através da
generalizacdo e sofisticacdo de mecanismos de indexacdo de precos e salarios
(correcdo monetdria). Esta Ultima, chamada de moeda indexada, foi fator decisivo
para a expansdo do setor financeiro e a acumulagdo bancaria em um ambiente de alta
inflacdo e estagnacdo econdmica. (Moraes e Silva, 2016, p.6)

Tal sistema fazia com que o armazenamento de capital da populacdo nos bancos, na
prépria poupanca que na época era muito efetiva, acompanha-se uma tendéncia de crescimento
para que os salarios ndo acabassem se corroendo com a inflacdo, ou seja, com as pessoas
comecando a colocar dinheiro no mercado financeiro, afim de proteger o proprio dinheiro, e
com esse sistema RMF, o mercado financeiro passou a ter maior papel na acdo econémica e

foram fundamentais na proposi¢éo de modelos mais liberais nos anos 90.

De acordo com Batista (1994), no final de 1889 foi realizado uma reunido em
Washington com alguns dos principais economistas dos principais 6rgaos financeiros do mundo
(como o Banco Mundial e o Fundo Monetério Internacional - FMI) para propor uma série de

politicas com olhares mais liberais, tais decisdes acabaram por marcar essa reuniao como uma
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das principais marcas do inicio dos anos 90 e foi denominada de Consenso de Washington.
Essas medidas acabaram por se tornar uma “cartilha” do que os paises que precisavam de
recursos internacionais precisavam fazer para poder estabilizar os indices macroecondmicos

afim deles conseguirem pagar os empréstimos feitos.

Esse consenso foi muito importante para os paises em desenvolvimento e teve um
grande impacto para o Brasil e outros paises sul-americanos. As politicas que ele propés
apontam um olhar neoliberal pois exige algumas medidas que caminham para isso - como a
liberalizagdo do mercado financeiro, o controle da taxa de juros e de cAmbio para ter mais
atratividade de investimentos estrangeiros diretos, controle de gastos publicos e dentre outras

diversas medidas.

Para Chicoski (2016), no inicio dos anos 90, o governo do Brasil comecou a ter alguns
direcionamentos politicos no mesmo sentido neoliberal. Quando Collor entrou no poder, ele
comecou a seguir alguns pontos dessas medidas. A tentativa de equilibrar as contas da unido
foram feitas a partir da diminuicdo dos gastos do governo (com privatizacdes de estatais e
grandes ondas de demissdes de funcionarios publicos) e aumento de receitas por elevacdo de
impostos, 0 que, em primeiro momento, trouxe o resultado esperado para a economia mas, mais
para frete, as consequéncias viraram de lado e existiu uma grande retracdo da economia de 1990
até 1992. Quando Itamar Franco assume o poder e convoca FHC para seu governo, eles
conseguem controlar melhor a forma que a liberalizagdo da economia ocorreria e alavancam a

economia do pais em 1995 (com o FHC ja no poder).

Essa liberalizacdo da economia foi muito importante para o processo de financeirizacdo
do Brasil pois as medidas ajudaram muito na flexibilidade que os bancos e os agentes do
mercado financeiro, além das possibilidades abertas no processo de remunerar o capital
necessario para o processo de privatizacGes de empresas estatais e de criacdo de novas empresas

a partir desse periodo.

O grande resultado dessas medidas para a economia brasileira de 1995 até 2019 (periodo
analisado daqui em diante) é de uma imensa participagdo do setor financeiro na economia e nas
decises politica do pais. Além dessas medidas ja citadas, as institui¢cdes financeiras passaram
décadas inovando suas tecnologias e ganhando mais flexibilidade, o que contribuiu muito para

esse processo descrito.

A relagdo empresa com mercado financeiro, segundo Moraes e Silva (2016, p.11) foi

uma até 2003 e outra apos. No primeiro periodo, como a grande maioria das empresas nao
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possuiam a capacidade de ter uma rentabilidade que compensasse a alocagdo de recursos para
capital fixo, muito provavelmente porque grande parte da inddstria brasileira ndo acompanhou
0s avancos tecnolégicos mundiais, entdo as empresas preferiam alocar seus recursos no
mercado financeiro para ter mais rentabilidade 1a. Ja, apos 2003, essa tendéncia se inverte e
qguanto menos se percebem os retornos do capital financeiro das empresas, maiores passam a
ser os indices de investimento proprio. Porém, o segundo periodo ndo apresenta uma reducéao
do processo de financeirizacdo da economia brasileira pois existe um processo de bancarizagdo
da economia (onde os bancos se comprometem todos os dias na busca de que todas as pessoas
tenham contas em bancos, para continuarem acumulando capital) que acaba compensando esse

processo de auto investimento das empresas.

Chicoski (2016) ainda entende que esse processo de bancarizacdo € muito importante
para o lado do consumo das familias na financeirizacdo da economia. O maior conhecimento e
democratizagdo de produtos financeiros para as pessoas, criagcdo de inovacdes tecnoldgicas que
facilitam a vida do usuario e aumenta o grau de seguranca (como a difusdo do uso de aplicativos,
cartbes de aproximacao, criacdo de cartbes para compras online, a criacdo do PIX e outras),
melhores condicdes para os clientes devido ao aumento da concorréncia do setor, a opgédo do
banco conseguir ser um banco comercial ou um banco de investimento ou os dois tipos, a
criacdo de bancos digitais para que as pessoas consigam resolver suas questdes sem precisar ir
a agéncias bancarias, todas essas caracteristicas possuem o objetivo de atrair as pessoas para o
mercado financeiro, dessa forma ele mantém seu crescimento e sua forte forca econémica e

politica.

Com o entendimento do contexto que a economia se encontrava nas décadas de 70, 80
e 90 (chegando até um pouco dos anos 2000), uma situacdo de reestruturacdo da economia
(ap6s um longo periodo de estagnacao) principalmente através da introducdo do Plano Real que
foi o responsavel pelo controle inflacionario brasileiro, é possivel compreender o processo de
financeirizacdo da economia brasileira, além de uma forte bancarizagdo. Tais processos sdo
muito importantes para o debate sobre o empreendedorismo brasileiro e correlacionam muito
bem com a discussdo do proximo capitulo. Em seguida, serd apresentado uma explicacéo de
um novo e grande tipo de investimento no Brasil (Private Equity), além de explicar o que ele €,
serdo apontados alguns elementos sobre os investidores e introduzidos alguns conceitos
macroeconémicos que véo trilhar o entendimento de como esse setor se desenvolveu no

periodo.
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2. PRIVATE EQUITY E O MERCADO FINANCEIRO

2.1 AS DIVERSAS FORMAS DE INVESTIMENTO

Segundo o Dicionéario Financeiro (2021), em abril de 2021, o Brasil figura como a 122
maior economia do mundo (levando-se em consideracdo o Produto Interno Bruto — PIB). Para
se manter nesse nivel (apesar das Ultimas quedas, dado que o Brasil j& chegou a ser a 92 maior
economia do mundo) é necessario entender que alguns fatores chaves da economia estdo sempre
tomando a frente na contribuicdo do desenvolvimento do Produto Interno Bruto (PIB), com
destague no setor agropecuario voltado para a exportagédo (principalmente de soja).

Portanto, o PIB somente ird conseguir se desenvolver se os setores da economia
brasileira conseguirem se expandir. Para isso, uma coisa é primordial: o investimento. Seja em
novas tecnologias, em formacéo de pessoas capacitadas ou para qualquer outro tipo, ele é um
dos principais fatores que indica se a economia ird ou nao se desenvolver. Para isso, se faz
necessario a participacdo de um empreendedor, de um lado, e um financiador do investimento
(podendo ser 0 banco ou o prdprio governo) de outro.

Uma das melhores vantagens, por exemplo, de uma empresa recorrer a empréstimos nos
bancos € a seguranca que ela vai ter para fazer um planejamento estratégico afim de otimiza-la,
ou seja, ela vai conseguir ter a certeza de quanto esta entrando de recursos, de como eles vao
ser alocados dentro dela e de como 0 pagamento do empréstimo com juros seréa feito da melhor
forma possivel.

Porém os empréstimos bancéarios ndo sdo a uUnica op¢do de conseguir recursos
financeiros para alavancar os investimentos. Outra grande origem de capital muito comum (para
empresas mais consolidadas) é a abertura de capital das empresas para 0 mercado acionario,
gue sempre estd em ascensdo (com um ganho maior de visibilidade em paises economicamente
menos estaveis e como uma opc¢ado mais consolidada em paises com as maiores economias
mundiais).

Em outubro de 2020, a B3 (Brasil Bolsa Balcdo) divulgou os dados, até entdo, do
numero de pessoas fisicas com participacdo em aplicacdes no mercado de capital brasileiro. Em
comparagdo com 2002, que foram registradas pouco mais de 85 mil pessoas com aplicagdes na
bolsa e, em 2020, mais de 3,1 milhdes de aplicadores. Isso mostra, portanto, um constante
aumento (totalizado em mais de 36 vezes desde 2002) do interesse dos brasileiros nesse
mercado.

Nabarro (2016), ajuda a compreender uma maior concentracdo em Sao Paulo, além de

dar um panorama do inicio da expansdo do mercado de capitais nos anos 1990. Esse constante
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aumento do interesse em mercado de capitais pela populagdo brasileira acaba levantando
algumas reflexdes: por qual motivo, além do investidor querer aumentar suas riquezas, que as
pessoas cada vez mais se interessam por esse mercado? Sera que as aplicagdes feitas por essas
pessoas estdo sendo utilizadas de forma correta? Além de agOes, existem outros meios ou

métodos para uma pessoa conseguir atingir uma rentabilidade melhor?

2.2 0 QUE E PRIVATE EQUITY

Tomando um pouco de distancia do mercado acionario e dos empréstimos bancarios, o
Private Equity entra como um meio alternativo para, do lado da empresa, levantar capital para
seguir 0 negdcio ou expandir a empresa em determinado sentido e para, do lado do investidor,
ele olhar de uma forma diferente o prdprio recurso e tentar expandi-lo.

Como esse segmento é algo que veio de fora do Brasil, torna-se um pouco confuso de
se esclarecer com uma definicdo breve o que € Private Equity, entdo Demaria e Sasso (2015,
p.15), definem que o investimento em Private Equity é marcado, principalmente, pelas
seguintes caracteristicas: financiamento externo, alto risco, alto retorno potecial, marcado pelo
empreendedorismo de risco e que garantird a protecdo da vantagem competitiva.

Originario dos Estados Unidos, como uma alternativa para as empresas se
desenvolverem sem depender do governo, foram criados meios para incentivar os investimentos
privados, segundo Janior, Meirelles e Rebelatto (2018, p.13). Tais investimentos formam a
modalidade de investimento Private Equity, que é a compra de participac@es (equity) de uma
empresa de capital fechado (ndo listada na bolsa de valores), a qual pode ser dividida em
diversas categorias.

Assim, o sistema de Private Equity originou-se dos Estados Unidos e, ap6s grande
sucesso em solo norte americano, outros paises no mundo adotaram o modelo com algumas
divergéncias para adaptacao nas especificidades de cada pais. O caso brasileiro € bem recente,
surgindo na criagdo de trés subsidiarias do BNDES em 1974 e na fusdo delas (BNDESPAR)
em 1982.

De acordo com Junior, Meirelles e Rebelatto (2008, p. 14), ap6s a criacdo da primeira
subsidiaria até metade da década de 90, comegou um movimento de criagdo de investidoras em
Private Equity, porém, somente com a estabilizagdo da economia do Brasil (entre 1991 e 2001),

foi que houve uma grande expansao no setor.
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Quando esse tipo investimento é discutido de uma forma mais ampla e generalizada,
ele é chamado de Private Equity, como ja mencionado, porém quanto se torna necessario ir
mais afundo dentro do assunto, encontram-se algumas subdivisdes de Private Equity (sendo
uma delas chamada, também de Private Equity).

Algumas subdivisGes do Private Equity sdo: Private Equity (PE), Venture Capital (VC),
Seed Capital, dentre outras. Sendo as duas primeiras, as mais importantes, o detalhamento delas
torna-se imprescindivel.

Os principios das subcategorias de Private Equity sdo as mesmas, tipos de investimentos
privados do mercado financeiro que s&o aplicados por gestores que colocam capital
temporariamente visando receber lucros futuros, vendendo suas participacfes das empresas
guando acharem necessario. Porém, o que difere o Venture Capital do Private Equity é o
tamanho ou estagio de maturacdo das empresas investidas (e até mesmo o poder de participacdo
dos gestores nas empresas): os investimentos em VC sdo marcados por serem em empresas
embrionarias ou de menor porte (onde o gestor possui um papel importante dentro da empresa),
ja os investimentos em PE sdo considerados por se tratarem de empresas mais consolidadas/de
médio ou grande porte (onde o gestor pode ter uma influéncia menor). Ainda, como curiosidade,
0 Seed Capital € uma modalidade, de acordo com Fabio Cintra (2020), de investimento em
empresas que estdo saindo do zero, o que torna um negécio de ainda mais risco.

Segundo a ABVCAP (Associagédo Brasileira de Private Equity & Venture Capital), que
regulariza e estuda o setor:

Instrumento fundamental no desenvolvimento de mercados de capitais e economias
emergentes, 0 Venture Capital e Private Equity tem se destacado de forma expressiva
no Brasil. Trata-se de um tipo de investimento que envolve a participagdo em
empresas com alto potencial de crescimento e rentabilidade, através da aquisi¢do de
acOes ou de outros valores mobiliarios (debénture conversiveis, bénus de subscricéo,

entre outros), com o objetivo de obter ganhos expressivos de capital a médio e longo
prazo.

Através do VC/PE, pequenas e médias empresas que pretendem transformar-se em
grandes companhias, passam a dispor de oportunidades adequadas para financiar o
seu crescimento, com apoio para a criacdo de estruturas adequadas de governanga
corporativa, foco no crescimento e lucratividade, bem como na sustentabilidade futura
do negécio.

Enquanto o venture capital esta relacionado a empreendimentos em fase inicial, o
private equity estd ligado a empresas mais maduras, em fase de reestruturacao,
consolidacao e/ou expansao de seus negocios. A esséncia do investimento estd em
compartilhar os riscos do negécio, selando uma unido de esforgos entre gestores e
investidores para agregar valor a empresa investida. Os investimentos podem ser
direcionados para qualquer setor que tenha perspectiva de grande crescimento e
rentabilidade ao longo prazo, de acordo com o foco de investimentos definido pelos
investidores ou fundos. (ABVCAP, 2021)
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Anteriormente apontado, o investidor possui um papel fundamental na execucéo de um
Private Equity. N&o apenas entrando com o capital, ele possui um papel fundamental para a
parte técnica da empresa, ou que Demaria e Sasso (2015, p. 17) definem como “know-how”,
ou seja, 0 empreendedor entra com uma funcao de decisdo em determinadas areas, ja definidas
antes do acordo se estabelecido. Esse empreendedor, entdo recebe o denominagdo de
“investidor anjo”.

Por exemplo, suponha que um padeiro tenha uma padaria famosa e que ele queira
expandir seus negdécios, abrindo filiais ou até mesmo aumentando a capacidade de sua loja
principal. Porém ele ndo possui nenhum conhecimento no sentido comercial, de marketing e de
controle de estoque em alta escala e precisa de recursos externos para alavancar o negdcio, logo
ele vai em busca de empreendedores para entrar com essa parte técnica (mais “administrativa’)
e com o recurso. Um investidor, entdo, recebe a informacédo que o padeiro esta precisando dessa
ajuda e, portanto, analisa 0s riscos, 0s possiveis ganhos futuros e quais demandas ira ter que
cumprir para poder ter vantagem competitiva em relagao ao mercado.

Ao decidir entrar com o capital, o empreendedor passa a se tornar um investidor anjo,
assume um Private Equity (que, em termos de subcategoria, € um Venture Capital) em troca de
parte da padaria e, possivelmente, em um periodo de longo de tempo, se tudo ocorrer bem, ele
conseguira revender sua participacdo na empresa e receber uma remuneracdo que compense
suas expectativas no inicio do projeto.

Outro exemplo, um jovem gosta muito de fazer pizza até que ele se coloca numa situacao
de precisar ganhar dinheiro e decide abrir uma pizzaria. Porém, ele somente tem o
conhecimento de como se fazem as pizzas e ndo possui nenhum capital para comecar seu
negdcio. Entdo, seu pai, que ja conhece melhor como funciona um restaurante ou um negécio,
decide ajudar a essa “empresa” a sair o papel. O pai do garoto, entdo, entraria como o investidor
anjo para que a empresa do filho se consolide e que, no futuro, possa desprender de sua parte
com o retorno de capital e, desta forma, o caso se encaixaria na categoria de Seed Capital.

Por fim, o ultimo exemplo é de uma hamburgueria ja consolidada no mercado. Ela ja
possui mais de 50 lojas por todo Estado de S&o Paulo, porém ndo possui grandes expectativas
de crescimento nos proximos anos. Entdo, os diretores da empresa se relinem para definirem
estratégias para poder trazer mais receita de outras formas, fugindo do tradicional combo de
lanche, refrigerante batata frita. A conclusdo que eles chegam é que eles precisam expandir 0s
negocios para o ramo de sorvetes e sobremesas. Entdo, eles abrem propostas para

empreendedores que ja trabalharam no ramo de sobremesas para um fundo de Private Equity.
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Um empreendedor aceita a proposta, entra com um fundo de Private Equity e com suas
competéncias técnicas para alavancar as receitas da hamburgueria. Esse empreendedor, se torna
um investidor anjo, que assume um investimento de alto risco por causa da grande quantidade
de capital posta. Mesmo podendo decidir varias coisas relacionadas a area de sobremesas, esse
tipo de Private Equity barra quaisquer outras tomadas de decisdo que ele queira tomar pois,
como a empresa ja € estabelecida, ele esta ali para cuidar de apenas um setor do negdcio.

2.3 O INVESTIDOR BRASILEIRO

Primeiramente, o possivel aumento na procura pelo mercado de capitais (principalmente
para um publico mais jovem) pode ser explicado, dentre muitas outras razdes, pelo crescente
namero de influenciadores digitais: produtores de contetdos de redes sociais como Instagram,
YouTube, TikTok ou outras estdo sempre em ascensao. Dois grandes exemplos disso sdo 0s
canais “O Primo Rico” e “Me poupe!” (de Thiago Nigro e Nathalia Arcuri, respectivamente)
da plataforma YouTube.

Os graficos a seguir apresentam o0s crescimentos mensais (desde janeiro de 2019 até
setembro de 2021) dos canais tanto por nimeros de inscritos e por quantidade de visualiza¢des,
sendo os dois primeiros graficos referentes ao canal “O Primo Rico” e os dois subsequentes ao

canal “Me poupe!”:
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GRAFICO 2 - Total de inscritos e visualizacdes de janeiro do canal “O Primo Rico”
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GRAFICO 3 - Total de inscritos e visualizacdes de janeiro do canal “Me Poupe!”
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Como é possivel notar nos gréaficos 2 e 3, os dois canais tiveram um aumento de mais
que o dobro de inscritos desde o inicio de 2019 até setembro de 2021, um salto de,
aproximadamente, 3,6 milhdes de inscritos (1,6 milhdes para 5,2 milhdes) do “O Primo Rico”

e de 3,7 milhdes de inscritos (2,6 milhdes para 6,3 milhdes) do “Me poupe!”.

Um contraste que se pode encontrar sobre o perfil dos aplicadores brasileiros é a
diferencga de idade do publico geral que diversifica o dinheiro em vérios tipos de aplicacdes,
com a idade do publico que passa a entrar nesse mundo (mais especificamente no mercado
acionario) cada vez. Segundo a ANBIMA (2021), no seu estudo “Raio X do Investidor
Brasileiro — 4* Edi¢do”, a idade média os brasileiros que aplicam é de 41 anos, porém no artigo
“Investidores estdao mais Jovens. Veja o Perfil do Novo Investidor Brasileiro na B3” de
Fernando Pisa (2020), é apresentado que a idade média do novo investidor financeiro que
colocam seu capital na bolsa € de 32 anos e que, além disso, o perfil dos novos aplicadores é de
68% de pessoas com 18 até 34 anos de idade.

Ainda, no estudo divulgado pela ANBIMA (2021) é mostrado que 53% dos brasileiros
colocam dinheiro em produtos financeiros, porem 29% da populacdo ainda insiste em colocar
o dinheiro na poupanga. Olhando de um principio de que “¢ melhor do que nada”, colocar o
dinheiro na poupanca j& é melhor do que deixar o dinheiro na conta corrente, parado. Mas, com
0 constante processo inflacionério, colocar o dinheiro na poupanga represente apenas uma
menor perda do capital, ou seja, ela ainda ¢ uma decisdo fraca para se optar na hora de
diversificar a renda.

A conclusdo que se tem é que boa parcela dos brasileiros ndo conseguem aplicar o
préprio dinheiro (seja por falta de conhecimento ou falta de capital para tal) e os que “aplicam”
acabam apenas colocando o dinheiro na poupanca (apenas tentam juntar uma grande quantia
em dinheiro mas ndo conseguem ter ganhos reais com isso). Portanto, o intuito desse trabalho
¢ apresentar um novo segmento de investimento, Private Equity. Assim como, no passado, 0s
fundos imobiliarios j& foram chamados de investimentos alternativos, nos tempos atuais (2021)

0s investimentos em Private Equity também recebem essa denominacéo.

2.4 PE/VC NA MIDIA E CASOS DE SUCESSO NO BRASIL

A importancia da disseminacdo do que é um negocio de Private Equity no Brasil é
fundamental para que esse segmento de investimento se torne mais comum no pais e para que

as empresas possuam mais recursos para o proprio desenvolvimento. Desta forma, a propagacgéo
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do tema nas midias sdo fundamentais para esse processo. Um grande exemplo de programa de
televiséo brasileiro que possui esse meio de investimento funcionando de forma ativa (voltado
principalmente para o mercado de Venture Capital) ¢ o “Shark Thank Brasil”.

Inspirado na versdo norte-americana, 0 programa apresenta algumas rodas de
negociagdes (os chamados pitchs) envolvendo os mais diversos tipos de empresas e
empreendedores que estdo em busca de apoio financeiro para expandir 0s seus negécios. Esse
apoio financeiro ¢ analisado pelos integrantes do programa, os chamados “tubardes”. Eles sdo
compostos por um elenco de grandes nomes de investidores de diversos segmentos de negdcio
que, apbs analisarem o empreendimento apresentado, precisam decidir se vdo ou ndo entrar no
negdcio e, portanto, se tornarem investidores-anjos das empresas.

O elenco é composto (na sexta edi¢do) por: Caito Maia, dono da Chilli Beans que é uma
das maiores empresas de 6culos de sol do Brasil; Carol Paiffer, CEO e sécio fundadora da
ATOMY/AS que ¢é a maior empresa de traders na America Latina; José Carlos Semenzato,
empresario de franquias com a Microlins e fundador de uma Holding de franquias (SMZTO)
que contém mais de 10 franquias e, somente em 2018, faturou mais de 1,45 bilhdes de reais;
Jodo Appoolinario, fundador da Polishop (uma das maiores varejistas do Brasil); e Camila
Fanari que € uma das pessoas com mais referéncias na préatica de investimento-anjo no Brasil
por ser socia fundadora da G2 Capital, uma butique de investimentos em startups de tecnologia.
Além disso, o programa ja contou alguns outros investidores convidados como Felipe Titto,

Alexandra Loras e Luiza Helena Trajano.
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FIGURA 1 - INTEGRANTES DO PROGRAMA SHARK TANK BRASIL

“SHARK TANK™

BRASIL

FONTE - Sony Channel (disponivel em: https://br.sonychannel.com/series/shark-tank-brasil <acesso em: 21 de
novembro de 2021>)

A importancia desse programa de televiséo, além da ajuda no financiamento e de adogéo
de estratégias em prol do empreendedor, passa muito por um aprendizado de como que ocorrem
as negociacOes desses empreendimentos, apresenta diversos conceitos utilizados no dia a dia
desses investidores, mostra diversas visdes de como 0s empreendimentos podem ser
alavancados e promove tudo isso com uma forma cativante e fluida.

Marcado pelas reformas liberais do comeco dos anos 90 e pela total mudanca de direcéo
da economia brasileira em 1995, o setor de Private Equity e Venture Capital acabou se
desenvolvendo muito a partir desse periodo. Apesar dele ainda ndo ser umas das principais
modalidades de investimento no pais, o setor ja possui alguns casos de sucesso em propor¢do
nacional.

Um desses casos € uma empresa da inddstria alimenticia de rede de fast-food, o Burguer
King. Com pouco mais de 100 lojas no Brasil, em 2012, a Vince Partners (empresa de fundos
de investimentos alternativos) assumiu a lideranga da expansdo da franquia no Brasil. O
resultado foi um imenso crescimento da empresa que, em 2019 passou a marca de 800
restaurantes espalhados pelo pais, além de registrar a marca de 2,3 bilhdes de reais em lucro
liquido em 2018. Segundo a ABVCAP, esse investimento seguiu em diante pelas necessidades

da empresa e pela oportunidade de criacdo de valor através de PE&VC:
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NECESSIDADES DA EMPRESA

* Marca subpenetrada vs. principais competidores no Brasil, porém conhecida pelo
consumidor brasileiro;

* Modelo de negécios provado global e nacionalmente;

* Aspectos demograficos como aumento de participagdo da mulher no mercado de
trabalho e do nimero de domicilios unipessoais impulsionando alimentagéo fora do
lar;

* Alimentacdo fora do lar ainda subpenetrada no Brasil vs. economias mais
desenvolvidas (como % do gasto total com alimentacéo);

* Oportunidade de acelerar crescimento através de lojas proprias com bons unit
economics;

CRIACAO DE VALOR ATRAVES DE PE&VC

« Contratagéo e estruturagdo do management team do zero

* Implantagdo do modelo de gestdo, alinhando objetivos de longo prazo, plano de
remuneracdo pautado em metas e meritocracia, processos de alocagdo de capital e
controle de custos, etc.

« Patrocinio de iniciativas que permitiram maior alcance dos produtos da companhia
no publicoalvo (cuponagem, revisdo da plataforma de sobremesas, plataforma kids,
entre outros)

« Estruturacdo de um robusto processo de desenvolvimento de lojas, englobando desde
a selecdo de sites até comités de investimento para aprovacao final de todas as
aberturas;

+ Lideranga no processo de captacdo de mais de R$ 2 bilhdes em divida/equity para
financiar o crescimento organico e a aquisi¢ao de franqueados - lideranga no processo
de aquisicdo de lojas de franqueados. (ABVCAP, 2019)

Algumas outros empreendedorismos foram considerados casos de sucesso pela
ABVCAP: AGV Logistica, uma das maiores empresas de logistica do pais que adota 0 modelo
3PL; BR Suply, empresa responsavel por distribuir produtos coorporativos para as empresas;
Forno de Minas, empresa do ramo alimenticio responsavel pela distribuicdo de alimentos

congelados (como pées de queijo, massas recheadas, dentre outros).

Casos como esses, sdo 0s que mostram o poder que o investimento em Private Equity
pode agregar na capacidade produtiva e na economia do Brasil, fazendo-se imprescindivel uma
leitura de como esse mercado se comporta junto a diversos fatores que impactam a economia
brasileira de uma forma geral. No ponto seguinte, serdo detalhados quais fatores serdo usados

como referéncia para a analise do setor PE/VC brasileiro.

2.4 INDICES MACROECONOMICOS

Para dar continuidade no estudo, é necessario que o periodo escolhido para a analise

faca sentido e, além disso, algumas outras definigdes precisam ser esclarecidas.
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Estabelecido o que é Private Equity, é imprescindivel que alguns termos
macroecondmicos estejam na mesma sintonia para uma analise bem feita. Em razdo disso, as
variaveis brasileiras analisadas sdo: Produto Interno Bruto (PIB), indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), taxa basica de juros (Selic) e taxa de cambio.

O periodo escolhido se justifica pois até 1995 alguns indices para a elaboracdo da
pesquisa ndo possuem dados para o periodo e, além disso, nos anos antes de 1995, o Brasil
passava por uma grande crise econdmica com a falta de valor da moeda nacional e a alta da
inflacdo, que so foi corrigida na metade da década de 1990 com a instituicdo do real brasileiro.
O periodo apds 2019 ndo foi escolhido pela questdo da pandemia do COVID-19 que fez com
que a economia mundial e nacional se comportassem de forma estranha (a taxa de juros ficou
muito a baixo do normal, para o Brasil; o PIB, que ja vinha caminhando devagar, desacelerou
mais ainda; a inflacdo disparou, assim como a taxa de cdmbio, 0 que impacta muito nos precos
dos produtos e, portanto, no custo de vida do brasileiro) e, para evitar erros na analise mais
técnica, acabou sendo deixada de lado.

Segundo o IBGE (2021), o IPCA é o indice que mede a inflacdo (aumento dos precos
de produtos e servi¢os), por meio da medicdo da variacdo de precos de uma cesta de produtos
e servicos consumida pela populacéo. A inflagdo é muito importante para se analisar o real valor
na moeda nacional, se ela acaba subindo muito, entdo quer dizer que a moeda local ndo compra
muitas coisas e, provavelmente, a qualidade de vida da populagdo acabe diminuindo, em
consequéncia.

O orgao ainda define PIB como a soma total de todos os bens e servicos finais
produzidos por um pais em um determinado periodo. (IBGE, 2021). Ele é um fator que
apresenta o resultado de como o pais se saiu, a tendéncia é que quanto maior o PIB (ou sua taxa
de crescimento), melhor o pais performou, ou seja, 0 que pode-se imaginar que com o
crescimento da economia, mais empregos foram criados, mais a populagdo conseguiu renda e,
portanto, tiveram a melhora da condicéo de vida delas.

Para a Nubank (2021), a taxa de cdmbio é a diferenca percentual da moeda estrangeira
para a moeda nacional, medida em moeda nacional. Para essa pesquisa, sera usada a taxa de
cambio do real em comparagdo ao dolar norte americano. Para o Brasil, que vive de produtos
manufaturados importados porém é um grande exportador de produtos primarios, a importancia
de se manter essa taxa equilibrada é fundamental para que os produtos de dentro do pais nao
fiquem caros ao ponto da populagdo ndo conseguir comprar e nem que 0S nossos produtos para

exportacdo fiqguem caros no cenério internacional para ndo desincentivar a industria brasileira.
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Por fim, o Banco Central do Brasil (2021) explica que a taxa Selic é a taxa de juros
apurada nas operagdes de empréstimos de um dia entre as instituicdes financeiras que utilizam
titulos publicos federais como garantia. A importancia, também de manter a taxa de juros
equilibrada é incentivar a tomada de empréstimos com o Banco Central para aumentar 0s
investimentos internos mas, também, deixar ela atrativa para o mercado internacional investir
dentro do pais com maior seguranca.

De acordo com o Grafico 4, é possivel notar uma tendéncia de desvalorizacdo do real
frente ao ddlar americano pela taxa de cdmbio. Apesar dessa projecdo de desvalorizacdo, €
notavel que uma taxa de cAmbio em 4,5%, quando se comparada ao resto do mundo, é uma taxa
relativamente controlada. O impacto que essa taxa de cdmbio tras ao brasileiro é que, com o
“salto” dado entre 2012 (proximo de 2%) a 2019 (proximo a 4%) o preco dos produtos
importados para o Brasil é diretamente afetado e, como grande parte do consumo da populacédo
é gasta com esses produtos, entdo nota-se uma maior dificuldade no consumo das familias, o
que pode impactar diretamente o mercado de Private Equity, pois se as familias ndo possuem
renda o suficiente para conseguirem poupar, entdo o que se espera € uma diminuicdo dos

investimentos como um todo.

GRAFICO 4 - Taxa de cambio comercial para venda: real (R$) / délar americano (US$)
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Seguindo a andlise, o Grafico 5 apresenta a variacdo da inflagcédo brasileira por meio do

indice IPCA. Nota-se que, a partir de 1995 existe uma queda brusca da taxa de inflacéo, que
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segue relativamente controlada até 2019. Porém, o que é importante ressaltar é que durante esse
periodo todo, mesmo com o controle da inflagdo, ela nunca deixou de existir, ou seja, com 0s
passar dos anos a moeda nacional continua sendo desvalorizada e perdendo sua forca. Tal fator
€ muito preocupante para o tipo de investimento em destaque pois ele é um investimento muito
arriscado, o qual é preciso ter o dobro de cuidados pois ele pode ser muito mais prejudicial,

caso ndo consiga se desenvolver corretamente, nessa situagéo.

Por outro lado, o Grafico 6 apresenta a variacdo da taxa de juro no periodo. Fica muito
claro, neste ponto, que a liberalizacéo econdmica p6s 1995 é, dentre muitos fatores, resultante
da diminuicdo brusca da taxa de juros. Mesmo com ela ndo sendo a menor taxa de juros basica
da economia mundial, ela é fundamental para dar uma seguranca maior e mais atratividade nos

investimentos nacionais feitos, principalmente, por investidores internacionais.

GRAFICO 5 - Indice nacional de precos ao consumidor amplo (IPCA): taxa de variag&o
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GRAFICO 6 - Taxa de juros - Selic - fixada pelo Comité de Politica Monetaria (Copom)
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Por fim, o Gréafico 7 apresenta o crescimento nominal do PIB em milhdes de reais.
Percebe-se um constante aumento da economia, marcado por uma maior aceleracdo do
crescimento no inicio dos anos 2000 porém com um inicio de desaceleragdo do crescimento a
partir do comeco da década de 2010. Apesar dessa desaceleracdo econdmica, é importante
ressaltar que ainda existe um crescimento do PIB no ano apds ano. O entendimento do PIB
nesse estudo € muito importante pois, possivelmente, os investimentos em PE/VC vdo impactar

esse indice macroecondmico.
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GRAFICO 7 - PIB Nominal em milhdes de reais
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O que se pode concluir nessas andlises é que a partir de 1994, o Brasil conseguiu se
reestruturar economicamente e, apds isso, manter uma economia relativamente estavel e com
sinais que indicam potencial de crescimento. Apesar de, apds 2013, 0 pais apresentar um
cenario de piores condi¢Bes que as anteriores, a situagdo “ruim” que se encontra ndo chega perto
as condicdes pré-Plano Real. Esse fator somado a grande exposicdo de novas formas de
investimento e de conteudos relacionados a economia, investimentos e dinheiro (de uma forma
geral) podem ser grandes fatores para a expansao do cenario de empresas que crescem a partir
do Private Equity/Venture Captal.

O préximo capitulo ira desmembrar essa relacdo entre situacdes macroecondmicas e 0S
investimentos em pequenas e medias empresas do Brasil afim de esclarecer como o

investimento em PE/VC se torna cada vez mais atrativo (midiatica e financeiramente).
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3. ANALISE DO MERCADO DE PRIVATE EQUITY

3.1 PRIVATE EQUITY NO BRASIL

Existem varias formas de poder analisar a estruturagdo de um mercado de Private
Equity, porém o caso brasileiro é peculiar pois esse tipo de investimento é relativamente novo
quando se compara com os Estados Unidos, por exemplo. Entdo, a amostra de dados é menor
para o estudo, como € o caso do gréafico 8, onde é possivel encontrar apenas 2 novos fundos de
investimento em PE/VC de 1996 até 2012. Porém, ainda é interessante a analise dos anos

seguintes.

GRAFICO 8 — Numeros de fundos de PE e VVC captados por ano
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Um fundo de investimento em PE/VC é uma saida muito comum para o
desenvolvimento de uma empresa. Em primeiro momento, existe uma etapa de arrecadacao de
capital dos investidores através de um contrato, normalmente de longo prazo, que pode ser
chamada de “fase de captagdo”, na qual esses investidores apenas aplicam seu capital sem ter
nenhum poder de como o fundo é investido. Na segunda fase, a de investimento, os gestores
dos fundos determinam a melhor maneira possivel que esse fundo captado sera alocado e eles

entram com a voz ativa na conducdo dos negocios da empresa escolhida. Esse processo de
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tomada de decisdes é justamente a terceira fase da execugdo de um fundo em PE/VC, a fase de
gestdo. Ap6s um determinado periodo (normalmente marcado por anos), existe a fase de
desinvestimento da aplicacdo, ou seja, comeca a se implantar o processo de retorno financeiro
para os acionistas do fundo, geralmente caracterizado ap6s a empresa ter desenvolvido seu
estagio de maturacdo ao patamar desejado (em situacGes positivas).

Como o gréfico 8 apresenta, existem alguns pontos importantes para o setor de Private
Equity e Venture Capital, tais como os anos de 2007, 2012, 2017 e 2019. Todos esses anos
apresentam um crescimento na captacdo de fundos em relacéo aos anos anteriores, em paralelo,
quando voltamos para o grafico 6 “Taxa de juros - Selic - fixada pelo Comité de Politica
Monetaria (Copom)”, esses anos representam uma queda da taxa de juros brasileira referente
ao ano anterior, ou seja, um dos motivos para 0 crescimento do numero de fundos nesses
periodos € a queda da taxa de juros, podendo ser explicada pela facilidade que essa reducéo tras
na captacdo de recursos, com finalidade de investimentos e aumento produtivo, atraves de
bancos de investimentos que também diminuem suas taxas e pela busca de novos tipos de
aplicacdes, por parte dos investidores, pois a modalidade de renda fixa acaba ficando muito
menos atrativa.

Outro fator interessante de se observar é a tendéncia de crescimento desses setor, ainda
com base no grafico 8, é possivel notar quem em 4 anos (2012 até 2015) o numero de novos
fundos nesse segmento € maior que os 16 anos anteriores (1996 até 2011), onde no maior
periodo foram criados 42 fundos e no menor 43. Ainda nesse sentido de expansdo, o
crescimento € ainda maior nos Gltimos 4 anos analisados (2016 até 2019). O crescimento dos 4
ultimos anos em relacdo aos 4 anos anteriores € de aproximadamente 46,5% (passa de 43 novos
fundos para 63).

Passando para uma visdo do investimento em Private Equity em geral, o grafico 9
apresenta uma constante evolucédo do capital comprometido no segmento (apesar de ter uma

leve queda em 2016).
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GRAFICO 9 — Capital comprometido no Brasil (em bilhdes de R$)

2276

20m 2mz 23 2014 2ms 206 2m7 2me 29 2020

@ Capital Comprometide Total no final do ano @ Capital disponivel para investimentos
despesas no final do ano

FONTE — ABVCAP (2021)

Ao analisar o gréafico 9, nota-se um salto de 63 bilhdes de reais do capital comprometido
em Private Equity em 2011 para 227,6 bilh6es em 2020, apresentando um crescimento proximo
de 258%. Porém, o que chama atencdo nesse periodo todo é a queda de 2015 para 2016,
representado pela perda de R$10,4 bilhdes de capital comprometido. Seguindo a mesma ldgica
da andlise do grafico 8 sobre novas captacdes de fundos de investimento em PE/VC, ao apontar
para o grafico 7 sobre a taxa de juros, percebe-se que entre 2011 e 2019, a maior taxa de juros
média durante 0 ano ocorreu justamente em 2016, reforcando ainda mais a ideia de que uma
taxa de juros elevada atrai os investidores para a renda fixa e, em consequéncia, os afasta de
uma pratica de investimento arriscada.

Afim de explorar mais, a tabela 1 apresenta as taxas de crescimento percentuais, fazendo
uma comparagédo ano com ano. A comparacgéo de 2012 com 2013 apresenta o maior crescimento
entre todas as outras, porém, a partir de 2014 é instaurado um processo de desaceleracdo dessa
taxa, no tal periodo em que comeca a se elevar a taxa de juros até seu maximo em 2016, seguido
de uma aceleragéo do setor apds 2017 com uma queda brusca na taxa de juros, como apresenta
o gréafico 7.

Porém, qual seria o sentido do governo simplesmente elevar a taxa de juros da
economia? As respostas podem ser encontradas ao voltar as aten¢des para os graficos 5 (taxa
de cambio) e 6 (taxa de inflagido — IPCA). E notéavel que a partir de 2013 a taxa de cambio
comeca a crescer de forma muito acelerada, o que implica num aumento direto dos precos dos

produtos consumidos no Brasil pois grande parte dos bens industrializados consumidos &
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importado. Em consequéncia, a renda das familias comeca e ficar muito baixa em relagdo aos
produtos, o governo vé a necessidade de injetar dinheiro na economia para ndo gerar uma crise
politica maior (visto que 2013 foi marcado por inUmeros protestos contra o0 governo Dilma) e,
em consequéncia, eleva a taxa de inflacéo, refletida principalmente a partir de 2014 até o pico
maximo em 2015.

Segundo Xpeed (2021), uma das solucfes para a reducdo da taxa inflacionaria é a
elevacdo da taxa de juros, com a finalidade de conter a circulacdo de moeda e tornar mais
atrativo os investimentos no pais (eles ficam mais seguros e a expectativa € que os investidores
prefiram manter seu dinheiro em territorio nacional do que em internacional, como nos Estados
Unidos). Portanto, uma das medidas adotadas pelo governo a partir de 2014 é a elevacdo da
taxa de juros até 2015, apds isso as duas taxas vao caindo até que o governo se estabilizasse em
relacdo a inflacdo (que fica muito menor em 2017) e abre a possiblidade da retomada das taxas
de crescimento do investimento em Private Equity no mesmo periodo, apresentando uma

recuperacdo em 2017 em relacdo a 2016.

TABELA 1 - Crescimento do capital comprometido ano a ano no Brasil (em %o)

Comparagéo do periodo Taxa de crescimento aproximada (em %o)
2011 — 2012 + 30%
2012 — 2013 + 33%
2013 - 2014 +27%
2014 — 2015 + 20%
2015 - 2016 - 1%
2016 — 2017 + 8%
2017 — 2018 +10%
2018 — 2019 + 16%
2019 - 2020 + 15%
2011 - 2020 + 258%

FONTE — ABVCAP (2021)

A partir de 2017, a taxa cambial continua subindo, porém a inflagdo nédo dispara, sua
taxa possui um leve crescimento, relativamente controlado, o que possibilita a taxa de juros cair
cada vez mais, impactando numa pequena acelera¢ao no crescimento da contribuicao de capital

comprometido para PE/VC.
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3.2 COMPARACAO ENTRE BRASIL E ESTADOS UNIDOS

Pioneiro no segmento de Private Equity, o Estados Unidos € o principal pais no mundo
em participacdo nesse mercado. O pais possui 0 maior PIB do mundo, entdo é interessante
analisar a participagdo do setor no "Produto Interno Bruto desse pais, como apresenta o grafico
10.

GRAFICO 10 — Relac&o entre Investimento em PE/VC e PIB (em%)
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O gréfico 10 apresenta uma diferenca de realidade do setor nos paises. Enquanto os
Estados Unidos possuem uma média de 1,59% de participacdo de Prvate Equity, o Brasil so
tem aproximadamente 0,28%. O resultado da anélise do grafico é a compreensdo de que 0s
Estados Unidos possuem uma movimentacdo maior e mais expressiva em relacdo ao
desenvolvimento de suas empresas que o Brasil.

Uma das causas do PIB americano ser o maior do mundo € justamente essa liberdade e
incentivo que as empresas, 0s empreendedores e 0s investidores possuem na expansdo de seus
negocios. Cabe ainda ressaltar que a taxa de juros americana até 2019 € baixissima, 0 que
facilita o processo de movimentacdo do mercado financeiro, 0 consumo e a expansao do
mercado de PE/VC.
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Outra questdo importante para ser discutida é o tempo em que esses investimentos
trazem retornos para os investidores e a relacdo do impacto que isso tras na economia como um
todo. De acordo com Cintra (2020), o tempo meédio de um investimento em PE/VC é de 7 a 10
anos, ou seja, considerando que a partir de 2012 e 2013 que essa modalidade comecou a ganhar
forcas no Brasil, sera mais ou menos apds 2019 que o impacto desses investimentos poderdo
ser notados no pais.

Por outro lado, nos Estados Unidos essa pratica ganhou muita forgas na década de 1980,
entdo os resultados desses investimentos ja sdo muito visiveis para a economia norte americana.
E possivel notar esse impacto logo na quantidade de empresas americanas existentes na
economia. De acordo com o Insper (2022), somente em relagdo aos “unicornios” (startups
avaliadas em pelo menos 1 bilh&o de dolares) os Estados Unidos possuem 488 das 959 empresas
desse tipo no mundo todo, sendo que o Brasil contém apenas 15 unicornios, explicitando de vez

a grande diferenca e vantagem estado unidense em relacdo ao empreendedorismo dos paises.

3.3 INFORMACOES E ACONTECIMENTOS DE 2020, 2021 E 2022

3.3.1 PRINCIPAIS SETORES INVESTIDOS EM 2020

Para poder enxergar um futuro proximo na economia brasileira também é necessario
analisar quais setores da economia que estdo sendo desenvolvidos atraves dessa modalidade de
investimento. De acordo com o grafico 11, os setores com maiores representatividades sdo:
Tecnologia da Informacéo, Servicos Financeiros e Salde e Farmacia. Essas sdo as areas que
sdo importantes para se olhar no futuro, principalmente nas suas participacdes no PIB.

Como ja esperado, o setor de servicos financeiros esta muito na frente dos outros, o que
faz total sentido quando se relembra o processo de bancarizacdo e financeirizagdo da economia
brasileira, apresentada no primeiro capitulo. Outro fator importantissimo para esses resultados
¢ a pandemia do COVID-19, o qual obrigou grande parte dos trabalhadores a ter que trabalhar
de casa e forcou muito o sistema de saude mundial. Em virtude disso, € esperado que o setor de
salde e farmacia tenha tido facilidades para encontrar investimentos e que, além disso, o setor
de Tecnologias da Informacdo tenha se desenvolvido com muita intensidade porque as
empresas tiveram que se readaptar, principalmente nas suas bases sisttémicas e operacionais, 0

que estimulou esse setor e 0 deixou atrativo.
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GRAFICO 11 — Quantidade de empresas investidas em PE/VC
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Ainda no “TOP 57, os setores de Varejo e Logistica e Transporte também possuem seu
grau de investimento elevado no periodo. Com as politicas de lockdown adotadas pelo mundo
todos, o comércio se viu obrigado a fechar, o que acabou por estimular muito o
desenvolvimento do varejo no e-commerce das empresas e, para isso, foi necessario um grande
aporte financeiro e estratégico no setor. Ainda relacionado a expansao do e-commerce, 0 setor
de Logistica e Transporte também esta muito relacionado a essa modificacdo nas vendas
varejistas onde, num ambiente online extremamente competitivo e dindmico, o melhor prego e
0s menores prazos de entrega dos produtos fazem a total diferenca nas vendas e no consequente
desempenho das empresas.

Essa anélise por categoria de investimentos € muito importante para perceber como a
economia ird se desenvolver nos anos seguintes, entdo é bastante satisfatorio ter o maior tipo
de investimento em PE/VC no Brasil em uma area gue se relaciona a tecnologia pois ele é um

segmento essencial para o desenvolvimento de uma economia.
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3.3.2 CRISE MUNDIAL?

Outro aspecto muito importante para entender como o mercado de investimento em
Private Equity se comportara no Brasil é apontar alguns acontecimentos que com certeza
afetardo e ja afetaram a economia brasileira no inicio da terceira década dos anos 2000. Como
ja mencionado em alguns momentos, o inicio de 2020 foi marcado pela proliferagdo da
pandemia do COVID-19 no mundo todo, com inicio no final de 2019 na China e chegando com
forca no Brasil no final de marco de 2020.

A pandemia foi um marco muito importante para a histéria mundial e afetou
significativamente a economia do mundo todo: paises em lockdown (comércios fechados e
pessoas podendo sair de casa apenas para atividades essenciais), desestimulo consequente ao
desenvolvimento econdémico, medidas emergenciais dos governos para aumento de renda da
populacdo, alteraces na taxa de juros basica para estimulo do comércio, etc.

Em relacdo aos fatores econdmicos, 0s primeiros meses da pandemia foram muito tensos
pois houve uma quebra brutal no ciclo econdmico, em relagdo ao mercado financeiro brasileiro,
essa quebra pode ser notada por diversos circuit breaker (quando a bolsa de valores fecha sua
operacdo por 30 minutos apds o indice IBOVESPA apresentar queda de 10% em relacédo ao
fechamento do dia anterior) em marco de 2020, o que ja indicava que a economia estaria
ameacada.

O que se nota também, de 2020 até 2022, é um aumento consideravel da taxa cambial
(com uma pequena queda no inicio de 2022) e um descontrole inflacionario a partir da segunda
metade de 2021. A questdo € que com o inicio da pandemia e fechamento de comércios, muitas
empresas comecaram a ruir e muitas pessoas comecaram a ficar desempregadas, entdo, para
tentar conter essas situacéo, o governo liberou um auxilio emergencial para quem passava mais
necessidades e abaixou drasticamente a taxa de juros, afim de conter as dividas da populacédo e
das empresas, 0 que acabou por impactar os investimentos em PE/VC positivamente. Porém,
somado a alguns outros fatores que serdo desenvolvidos, a partir do meio para o final de 2021,
a taxa inflacionaria acelerou e um dos motivos foi essa ingestdo de moeda na economia
brasileira e a taxa de juros baixissima, aumentando a circulacdo de moeda na economia (fazer
assim, sua desvalorizacao).

Esses outros fatores mencionados estao relacionados com a fragilidade que o délar passa
no periodo, dentre eles podem se destacar: a desvalorizacdo do dolar pela grande ingestéo de
moeda na economia americana durante toda a historia; o crescimento econémico chinés (PIB
da China tende a ultrapassar o PIB norte americano) e & ameaca do yuan frente ao dolar; os

conflitos da OTAN e EUA frente a Rassia na guerra da Ucrania.
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Todos os fatores levantados implicam na desvalorizacdo do délar americano, fazendo
com que os Estados Unidos passem pela maior inflagdo dos Gltimos tempos, consequentemente
isso afeta 0 mundo todo, principalmente o Ocidente e, ainda mais em especifico, os paises das
Ameéricas, que sdo muito dependentes dos Estados Unidos. A principal arma de combate a
inflac&o adotada pelos americanos é a mesma usada no Brasil: 0 aumento da taxa de juros bésica
da economia.

As consequéncias desse aumento da taxa de juros é muito relevante para a economia
brasileira, pois a tendéncia € uma migracdo das aplicacBes no mercado nacional brasileiro para
0 mercado financeiro dos Estados Unidos, isso porque 14 o mercado ja € bem mais seguro do
que no Brasil e, com uma taxa de juros que remunera e garante muito menos perdas, fica muito
dificil de competir com as baixas taxas de juros adotadas no Brasil durante a pandemia.
Portanto, para tentar diminuir essa fuga de capital para o exterior, o governo brasileiro optou
por voltar a elevar a taxa de juros: tanto para ter mais controle da inflacdo em territorio nacional,
quanto para manter os investimentos dentro do pais.

As consequéncias para o setor de Private Equity podem ndo ser as melhores pois, como
analisado, € interessante para o segmento uma taxa de jutos baixa e, esse olhar pessimista, €
tirando a partir de uma visao de que mesmo que o Brasil consiga controlar a taxa inflacionéria,
a taxa de juros elevada para evitar a fuga de capital para o exterior ndo vai trazer o capital para
a modalidade, essa movimentacgdo vai acabar influenciando o investidor a colocar seu capital

em uma renda fixa que vai ser bem remunerada e com menos risco.
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CONSDERACOES FINAIS

Apdbs um estudo sobre a contextualizacdo econdmica mundial nos anos 80 e 90 e uma
analise sobre a economia brasileira de forma geral, é possivel enxergar um processo de
bancarizagéo e financeirizacdo da economia do Brasil. Dentro desses processos, encontra-se o
interesse das pessoas cada vez mais procurarem saber sobre o dinheiro, seja para educagéo
financeira pessoal, seja para melhorar o desempenho do proprio empreendimento ou até para a
aplicacdo de capital com potencial de retorno.

O tipo de investimento em Private Equity surge como uma opg&o para essas pessoas que
querem investir (principalmente a longo prazo) em uma forma alternativa, fugindo das
tradicionais rendas fixas e do mercado acionario. O tipo de investimento em Private Equity é
um investimento de grande risco e de longo prazo (em média de 7 a 10 anos), porém ele pode
trazer um saldo muito positivo ao final de tudo.

Para analisar essa modalidade, foi preciso entender o que ela é: a compra de
porcentagens/participacdes de uma empresa (0 Equity) que ndo esta na bolsa de valores
(empresa de capital fechado), muitas vezes com o investidor tendo voz ativa para tomar
decisfes importantes e que tem a finalidade de revenda dessas participagdes com a intencgdo de
ganhos financeiros, apds o atingimento de um determinado patamar da empresa, para outro
investidor ou aplicadores da bolsa de valores (se a empresa decidir abrir seu capital).

Apds a analise dos dados do setor com os indices macroecondmicos (P1B, taxa de juros,
taxa de inflacdo e taxa de cAmbio), é compreendido que os investimentos em PE/VC possuem,
no periodo analisado, um baixa influencia na formacdo do PIB mas com um potencial de
crescimento que o torna um candidato futuro para alavancar o Produto Interno Bruto. Nesse
sentido, foram analisados os setores que mais se investem e concluido que nos proximos anos
os setores de Tecnologia e Informacdo, Financeiro, de Saude e Farméacia, de Varejo e de
Transportes e Logistica possuem um maior potencial de contribuir para o PIB. Além disso,
compara-se a modalidade no Brasil com os Estados Unidos e nota-se a diferenca de como o
empreendedorismo norte americano € muito mais expressivo que o brasileiro.

Também nota-se a importancia da taxa de juros para controlar a inflacdo (que por sua
vez € muito influenciada pela taxa de cdmbio) e para indicar o futuro desse tipo de investimento.
Portanto, uma vez que a inflacdo esté controlada, abre a possibilidade da diminuicdo da taxa de
juros, 0 que torna menos interessante ao investidor de aplicar seu capital em renda fixa e mais

interessante a tomada de riscos com outros investimentos, como € p caso do Private Equity.
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Por fim, é levantado a questdo de como o setor e a economia como um todo se
comportaram durante a pandemia do COVID-19 e erguer-se a questdo das ameacas ao ddlar,
concluindo que possivelmente a taxa de juros brasileira foi aumentada e se mantera elevada
para o controle inflacionario e aumento da atratividade de se manter o capital no Brasil (evitar
que ele fuja para o exterior/EUA). Sendo assim, mesmo que o setor de Private Equity continue
se expandindo o cenario indicado € o de que, pelo menos, exista uma desaceleracdo do ritmo

de crescimento do setor.
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