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Private equity encolhe no mercado brasileiro

Investimentos Apesar disso, gestoras que compram
participacdo em empresas veem boas oportunidades

Nuamero de fundos
de ‘private equity’ é
o menor em 20 anos

Fernanda Guimardes
De Sdo Paulo

O Brasil perdeu uma parte rele-
vante dos fundos de private equity
com atuagio no pais ao longo dos
{ltimos anos. Isso foi resultado de
uma combinagio entre umamaior
dificuldade de captagio juntoa in-
vestidores estrangeiros, o dis
ciamento dos fundos de pensio
dessa classe de ativos apGs aopera-
¢io Greenfield, deflagrada pela
Policia Federal em 2016, ¢ uma
crescente competigio com outros
produtos que passaram a dispu-
tar os mesmos bolsos na busca
por aportes. E o caso dos fundos
de “special situations”,voltadosa
empresas emdificuldades.

Os nmeros comprovam a
“debandada”™ Nos Gltimos dez
anos, o nimero de firmas que
investem em participagoes em
companhias no Brasil caiu de 54
para 29, segundo estudo elabo-
rado pela gestora Spectra em
conjunto com o Insper. Trata-s
do menor nimero em duas dé-
cadas, mostra o levantamento.

Como consequéncia direta, o
volume de recursos que os fundos
témem caixa| nvestir caiu pa-
ra R$ 27 bilhdes, ou RS 10 bilhdes a
menos que o montante registrado
em 2016. Além de um nimero me-

nor de gestores, foi identificada
mais dificuldade de captagio pe-
los fundos por conta da maior
competigio entre os produtos fi-
nanceiros. Também houve menos
aportes recebidos de investido-
res est rangewros, com mumtos d("
les se voltando para outros mer-
cados, como o Sudeste Asidtico.
Para Renato Abissamra, sGcio
da Spectra, o reflexo tem sido
uma maior concentracio desse
mercado na mio de alguns fun-
dos que se mantiveram bastante
ativos no pais, tais como os ame-
ricanos Advent ¢ Warburg Pincus
¢ 0s brasileiros Pitria e Vinci. O
movimento ¢ o oposto do visto
no intervalo entre 2001 ¢ 2012,
quando o nimero de fundos pre-
sentes no pais deu um salto, pas-
sando de 27 para 54. De acordo
com o estudo, esse aumento da
quantidade de gestoras tem rela-
¢io direta com a média docresci-
mento do PIB no mesmo periodo
no Brasil, que foi de 3,6% ao ano.
O executivo afirma, que, ape-
sar dessa fotografia, sua proj
¢ bastante positiva para o pr¢
mo ciclo de investimento desses
gestores. “Faz sentido esperar
uma safra de excelentes retornos
dos fundos de private equity”, diz
Abissamra. Essa projegio, expli-
ca, tem relagio com a presenga

de gestores expericines cyat de-
Verdo conseguir aproveitar o ce-
nirio de menor compet
“Acho que eles estdo em pe
vantajosa”, aponta o sécie da
Spectra. De acordo com ele, de-
pois de uma boa safra, cono o
observado historicamente, o ¢i-
clo pode se inverter e o Brasil
voltar a atrair novos fundos,
Presidente da AssociagioBra-
sileira de Private Equity e Venture
Capital (Abveap), Piero Mirardi
diz que a inddstria pode, sim, vi-
VEr um momento mais pr(lnia-
SO NOS proximos anos, mas esse
cendrio s6 se tornard realidade
caso a “engrenagem macro no
Brasil comece a girar”, “Precisa-
mos de sinal de estabilidade e
EOVErno que mostre compro-
misso fiscal”, diz o executivo.
Diferentemente do que ocorre
em mercados mais maduros, os
fundos de private equity que
atuam no Brasil ndo tém a priti-
ca de operar alavancados, ou se-
ja, de usar o dinheiro em caixa e
mais uma fatia de capital em-
prestado para se fazer uma aqui-
sicdo — o que pode ajudarnarer
tabilidade futura do investimer
to, lembra Minardi. Isso decorre
essencialmente do alto custo do
dinheiro no pais, que exceto
num passado recente, é histori-

Piero Minardi, da Abvcap: "Pr

de sinal de

camente bastante alto. Sem esse
instrumento financeiro, explica
o presidente da Abvcap, os fun-
dos precisam de crescimento
econdmico para garantir a renta-
bilidade das carteiras. Tem pesa-
do contra, ainda, a volatilidade
cambial, algo que torna mais de-
safiador alcancar bons retornos
em dolar por conta da desvalori-
zacio da moeda brasileira.

0 socio responsivel pela ope-
ragio no Brasil do Warburg Pin-
cus, Henrique Muramoto, reco-
Illll'll' que a compe
aquisigoes no Brasil tem sido me-
nos intensa devido i menor pre-
senca dos fundos, mas também,
no momento, pelo fato da janela
para ofertas iniciais de agoes
(IPOs, na sigla em inglés) na bol-
sa brasileira estar fechada. “Te-
mos uma expectativa de boas
oportunidades. $6 é preciso ain-
da ter um ajuste de valuations,
para algo mais equilibrado”, diz.

Muramoto diz que a dltima
safra de investimentos por parte
do fundo foi muito positiva, o
que permitiu ganhos também
em délar. “Poderia ter sido me-
lhor, 0 cimbio foi uma varidvel”,

diz. Como os investimentos sio
em reais, mas o fundo & em do-
lar, a desvalorizagio da moeda
brasileira faz com que o valor da
empresa investida seja bem me-
nor no momento l'ﬂ CONVErsao.
Dos investimentos feitos nal-
tima leva do fundo, estio nomes
como a America Net, de fibra 61i-
ca, a Eleva Educagdo e Petz, o dlu-
mo desinvestimento ji realiza-
do apbs um IPO feito no inicio
da pandemia. De olho no setor
de tecnologia, o fundo iniciou
2023 anunciando uma aquisi-
¢do, da Scanntech, empresa de
dados para o varcjo ¢ inddstria.
Fernando Meira, sécio respon-
sivel pela area de fusoes e aqui-
sigdes do escritorio Pinheiro Ne-
to, alirma que percebe pelas
suas recentes interagdes com os
fundos que o v mesmo de
otimismo. *0s clientes estio
mados com as perspectivas”, diz.
Do outre lado, Meira aponta
que esse ambiente mais favor
vel para os investimentos deverd
ser aproveitado pelos fundos
que estao capitalizados, ja que o
cendrio esti desafiador para se
iniciarem rodadas de captagdo.
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