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Resumo
Objetivo: Este estudo analisa a venda de cotas no mercado secundario de um pacote de Fundos
de Investimentos em Participagdes (FIPs) detidos por planos de duas Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (EFPC) ou fundos de pensdo, Petros e Previ, em 2019 e 2021,



151

| William Phillip Fernandes Santos e Matheus da Costa Gomes |

respectivamente; a fim de destacar os principais desafios, limitagdes estruturais e oportunidades
do mercado secundario de private equity no Brasil.

Metodologia: A pesquisa adota uma abordagem descritiva, baseada em analise documental. As
transacdes foram examinadas a partir de dados coletados de diversas fontes, incluindo relatorios
da Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM), demonstragdes financeiras das EFPC e
publicacdes institucionais.

Resultados: A andlise revelou a existéncia de desagios significativos entre os valores
negociados e a marcagdo dos ativos nas demonstragdes financeiras das EFPC. Esse fendmeno
reflete a baixa liquidez e a elevada assimetria informacional do mercado secundario de private
equity no Brasil, além da necessidade de agentes especializados e de um ambiente regulatorio
mais robusto.

Contribuicées do Estudo: A andlise das transagdes secundarias realizadas por fundos de
pensdo contribui para a compreensao dos desafios enfrentados por investidores institucionais
ao buscar liquidez em private equity no Brasil. O fortalecimento do mercado secundario ¢ um
mecanismo relevante para a reciclagem de portfolios institucionais e para oferecer maior
flexibilidade a investidores. Além disso, a pesquisa fornece subsidios para futuras discussoes
sobre o aprimoramento da transparéncia e da eficiéncia dessas transagdes, fatores essenciais
para atrair novos investidores e consolidar o mercado secundério de FIPs no pais.

Palavras-chave: Private Equity. Venture Capital. Fundo de Investimento em Participagdes.
Mercado Secundario. Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar.

Abstract
Purpose: This study analyzed the sale of shares in the secondary market of a package of Private
Equity Funds (FIPs) held by plans of two Closed-Entity Pension Funds (EFPC) or pension
funds, Petros and Previ, in 2019 and 2021, respectively, to highlight the main challenges,
structural limitations and opportunities of the secondary private equity market in Brazil.

Methodology: This research employs a descriptive approach through a documentary analysis.
The study focuses on Brazilian pension fund Petros and Previ transactions between 2019 and
2021. We collected data from several sources, including reports from the Brazilian Securities
and Exchange Commission (CVM), financial statements of EFPC, and official institutional
publications.

Results: Based on public data and information, as well as from the perspective of the current
regulation applicable to FIPs and pension funds, the results showed a discount on the price
charged vis-a-vis the mark-to-value of the assets in the financial statements of the funds and the
annual reports of the EFPC on the base date of the negotiation.

Contributions of the Study: The discount on the assets reflects a developing market, and the
difficulties revolve around consolidating specialized players and favorable market conditions.
However, the EFPC negotiations are a milestone for Brazil's private equity and venture capital
sector, mainly for other pension funds to explore the secondary market in search of liquidity for
FIPs, encouraging new investors and assisting managers.
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Keywords: Private Equity; Venture Capital, PE&VC Funds; Secondary Market; Pension
Funds.

Resumen
Objetivo: Este estudio analiza la venta de cuotas en el mercado secundario de un paquete de
Fondos de Inversion en Participaciones (FIPs) detentados por planes de dos Entidades Cerradas
de Prevision Complementaria (EFPC) o fondos de pensiones, Petros y Previ, en 2019 y 2021,
respectivamente, con el proposito de destacar los principales desafios, limitaciones
estructurales y oportunidades del mercado secundario de capital privado en Brasil.

Metodologia: La investigacion adopta un enfoque descriptivo basado en andlisis documental.
Las transacciones fueron examinadas a partir de datos recopilados de diversas fuentes, incluidos
informes de la Comision de Valores Mobiliarios (CVM), estados financieros de las EFPC y
publicaciones institucionales.

Resultados: El andlisis reveld la existencia de descuentos significativos entre los valores
negociados y la valoracion de los activos en los estados financieros de las EFPC. Este fendmeno
refleja la baja liquidez y la asimetria de informacion en el mercado secundario de private equity
en Brasil, ademaés de la necesidad de actores especializados y un entorno regulatorio mas solido.

Contribuciones del Estudio: El analisis de las transacciones secundarias realizadas por las
EFPC contribuye a la comprension de los desafios que enfrentan los inversores institucionales
al buscar liquidez en private equity en Brasil. El fortalecimiento del mercado secundario es un
mecanismo clave para la renovacion de carteras institucionales y para ofrecer mayor
flexibilidad a los inversores. Ademas, la investigacion proporciona informacion relevante para
futuras discusiones sobre la mejora de la transparencia y la eficiencia de estas transacciones,
factores esenciales para atraer nuevos inversores y consolidar el mercado secundario de FIPs
en el pais.

Palabras clave: Private Equity; Venture Capital; Fondo de Inversion en Participaciones;
Mercado Secundario; Entidades Cerradas de Prevision Complementaria.

1 Introducao

Os investimentos alternativos desempenham um papel fundamental na diversificacao de
portfolios e no financiamento de empresas privadas. Entre esses investimentos, destacam-se o
private equity (PE) e o venture capital (VC), duas modalidades que compartilham o objetivo
de fomentar o crescimento de empresas, mas que apresentam diferencgas significativas em
termos de estdgio de investimento, risco, horizonte de tempo e estrutura de participagao
(Ribeiro, Carvalho & Furtado, 2006).

O venture capital se concentra no financiamento de startups e empresas inovadoras em
estagios iniciais de desenvolvimento. Esses investimentos costumam apresentar alto risco, pois
envolvem empresas que ainda nao geram lucros consistentes e dependem do sucesso de sua
inovagdo para crescer e atingir novos mercados. O retorno para os investidores ocorre
geralmente por meio da abertura de capital (IPO) ou da aquisicao da startup por grandes
empresas (Minardi, Kanitz, Wiesel & Bassani, 2019; Coelho, Contani & Madkur, 2021).
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Ja o private equity refere-se aos investimentos em empresas mais consolidadas, que
buscam expansao, reestruturagdo ou melhorias operacionais. Os fundos de private equity
investem em empresas de médio e grande porte, frequentemente adquirindo participacdes
significativas ou majoritarias e implementando mudancas estratégicas para agregar valor antes
da saida do investimento. As estratégias de saida incluem a abertura de capital, fusdes e
aquisi¢coes (M&A) ou venda para outro investidor (Coelho, Contani & Madkur, 2021).

Embora ambos os segmentos sejam relevantes para o desenvolvimento do setor
empresarial e da economia, este estudo foca no private equity. Isso se deve a trés fatores
principais: (i) no Brasil, os principais veiculos de investimento alternativo sao os Fundos de
Investimento em Participagoes (FIPs), que estdo majoritariamente associados ao private equity;
(i) a necessidade de estratégias de desinvestimento nesse segmento ¢ maior, pois o0s
investimentos possuem horizontes longos e menor liquidez; e (iii) o mercado secundario de
private equity, que permite a negociagdo de cotas entre investidores institucionais, tem crescido
como alternativa para ampliar a liquidez dessa classe de ativos (Silva, 2022).

No Brasil, os FIPs s3o os principais veiculos utilizados para investimentos no segmento
de private equity. Regulamentados pela Instru¢gdo CVM 578/2016, esses fundos sdo
constituidos sob a forma de condominio fechado, sendo acessiveis apenas a investidores
qualificados (CVM, 2016). Em dezembro de 2022, existiam 1.501 FIPs registrados na
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), com um patrimonio liquido total de R$ 614 bilhoes,
evidenciando sua relevancia no mercado brasileiro (ANBIMA, 2022).

Entre os investidores de FIPs, as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
(EFPC), ou fundos de pensao, desempenham um papel estratégico devido ao seu horizonte de
investimento de longo prazo e¢ a necessidade de diversificagdo de ativos (Castro & Lazzari,
2021). Embora o artigo 203 da Constituicdo Federal de 1988 e a Lei Complementar 109/2001
tenham estabelecido as bases da moderna previdéncia complementar fechada no Brasil,
diversas EFPC ja haviam sido constituidas antes de 1975, sendo a Lei 6.435/1977 um dos
primeiros marcos legais relevantes sobre o tema. As EFPC administram planos de beneficios
previdencidrios destinados a empregados de empresas privadas, empresas publicas, sociedades
de economia mista e entidades publicas. Segundo dados da Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar (Previc), no terceiro trimestre de 2022, os ativos totais dos fundos
de pensdo no Brasil somavam R§ 1,17 trilhdo, com investimentos em private equity
representando 14% da alocagdo global desse segmento em 2021 (Giambiagi & Nese, 2022).

Dada a baixa liquidez dos investimentos em private equity, os investidores institucionais
que aplicam via FIPs frequentemente enfrentam desafios para desinvestir suas participacoes
antes do encerramento do fundo, o que reforca a necessidade de alternativas como o mercado
secundario. O mercado secundario de private equity permite a negociacdo de cotas entre
investidores, sem a necessidade de emissdo de novas cotas pelo fundo (Silva, 2022).
Diferentemente do mercado primario, onde os aportes sdo direcionados diretamente para
investimentos em empresas, o mercado secundario envolve a transferéncia de participagdes
entre investidores, possibilitando liquidez para aqueles que desejam sair do investimento.

O volume de transagdes no mercado secundario de private equity tem crescido
globalmente, atingindo um recorde de US$ 134 bilhdes em 2021, com projegdes indicando que
esse numero ultrapassara US$ 200 bilhoes até 2025 (Chene, Marks & Pfister, 2022). No Brasil,
entretanto, esse mercado ainda esta em estagio inicial, especialmente no que se refere a
negociacao de cotas de FIPs detidas por EFPC, cujas dificuldades decorrem tanto da escassez
de compradores qualificados quanto da auséncia de uma plataforma consolidada para a
negocia¢do secundaria. Apesar da baixa liquidez, hd uma movimentacdo recente de agentes
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especializados, como a Spectra Investments, que adquiriram participagdes em FIPs via
negociagoes no mercado secundario (Corazza, 2022).

A partir desse contexto, este estudo busca responder a seguinte pergunta: quais sao os
desafios enfrentados pelos fundos de pensdo brasileiros na venda de cotas de FIPs no
mercado secundario, e 0 que essas transacdes revelam sobre o estagio de desenvolvimento
desse mercado no Brasil? Assim, o objetivo deste estudo ¢ analisar as transagdes de venda de
cotas no mercado secundario de FIPs realizadas pelas entidades fechadas de previdéncia
complementar Fundagao Petrobras de Seguridade Social (Petros) e Caixa de Previdéncia dos
Funcionarios do Banco do Brasil (Previ), com o intuito de evidenciar os principais desafios, as
limitagdes estruturais e as oportunidades de desenvolvimento do mercado secundario de FIPs
no pais.

Embora o mercado secunddrio de private equity esteja consolidado em economias
desenvolvidas, no Brasil ele ainda é pouco explorado, enfrentando limitagdes como baixa
liquidez, assimetria de informagdes e escassez de participantes especializados. Com base na
analise das transagdes realizadas por Petros e Previ, este estudo oferece uma contribui¢ao
empirica inédita sobre o funcionamento do mercado secundario de FIPs no Brasil, gerando
subsidios para investidores institucionais que buscam estratégias de desinvestimento e para
formuladores de politicas publicas interessados em desenvolver um ambiente mais eficiente e
transparente para esse tipo de transagao.

2 Revisao da Literatura
2.1 Falhas de mercado em investimentos iliquidos

O funcionamento eficiente dos mercados pressupde condigdes como informacao
simétrica entre agentes, concorréncia ampla, auséncia de barreiras a entrada e estruturas
institucionais capazes de mitigar riscos (Stiglitz & Weiss, 1981). No entanto, no contexto de
investimentos alternativos iliquidos, como os FIPs negociados no mercado secundario, essas
premissas sao frequentemente violadas, caracterizando falhas de mercado que comprometem a
alocagdo eficiente de recursos e dificultam a formacdo de precgos justos, particularmente no
Brasil (Giambiagi & Nese, 2022; Guimaraes, 2023).

A assimetria de informa¢do ¢ uma das principais falhas observadas nesse ambiente.
Devido a natureza fechada dos FIPs e a dificuldade de mensuragdo dos ativos subjacentes, os
compradores tém acesso limitado a real qualidade das empresas investidas. Isso gera incertezas
que elevam o risco percebido pelos investidores secundarios e, consequentemente, demandam
descontos elevados sobre o valor patrimonial das cotas negociadas (Giambiagi & Nese, 2022).
Além disso, a auséncia de laudos publicos de avaliacdo e a baixa padronizagao das informagdes
disponiveis refor¢am esse cenario.

Outro ponto critico diz respeito a concentracdo de mercado. No Brasil, o nimero de
agentes especializados capazes de atuar como compradores no mercado secundario de FIPs
ainda ¢ restrito. Essa concentracdo reduz a competi¢do e limita o poder de barganha dos
vendedores institucionais, especialmente fundos de pensdo que buscam liquidez de forma mais
urgente (Guimaraes, 2023). A baixa concorréncia eleva o poder de precificacdo dos poucos
compradores, agravando os desagios praticados.

Adicionalmente, observam-se externalidades negativas relacionadas a estruturagdo dos
investimentos e a governanca dos fundos. A escolha de gestores inexperientes, a concentragao
setorial excessiva e a auséncia de mecanismos eficientes de saida podem afetar negativamente
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o desempenho de todo o mercado, ndo apenas dos fundos envolvidos diretamente nas transagdes
(Minardi et al., 2016). Essas praticas reduzem a confianga dos investidores e refor¢am o ciclo
de baixa liquidez.

Dessa forma, o mercado secundario de private equity no Brasil € caracterizado por falhas
estruturais que dificultam o desinvestimento institucional e limitam a atratividade desse
segmento. A compreensao dessas falhas ¢ fundamental para analisar as transagdes estudadas
neste trabalho e embasar propostas de aprimoramento regulatério e de mercado.

2.2 O segmento de private equity no Brasil

Os investimentos em private equity e venture capital fazem parte da induastria de
investimentos alternativos € visam o crescimento de empresas privadas. Embora ambos
compartilhem esse objetivo, diferem em termos de estadgio de investimento, risco e liquidez
(Ribeiro, Carvalho & Furtado, 2006).

O private equity refere-se a investimentos feitos em empresas ja consolidadas, que
buscam expandir suas operagdes, melhorar a governanga corporativa ou realizar reestruturagdes
financeiras. Os fundos de private equity investem em empresas de médio a grande porte,
frequentemente adquirindo uma participagdo significativa (ou majoritaria) no negdcio, focam
em empresas que ja t€ém fluxo de caixa positivo e perspectivas de crescimento estruturadas, tém
um horizonte de investimento mais longo (entre 5 e 10 anos) e buscam melhorar a eficiéncia da
empresa antes da saida do investimento. A saida do investimento em private equity tende a
ocorrer por meio de abertura de capital, venda para outro investidor ou fusdes e aquisi¢des
(Coelho, Contani & Madkur, 2021).

O venture capital visa startups e empresas inovadoras em estagio inicial, enquanto o
private equity foca em empresas mais maduras. Embora o venture capital tenha ganhado
relevancia no Brasil, o private equity continua sendo o segmento predominante nos FIPs,
principal veiculo desse tipo de investimento no pais (Minardi et al., 2019; Coelho, Contani &
Madkur, 2021). Por esse motivo, este estudo concentra-se na estrutura e nos desafios do private
equity no Brasil.

A evolucao do mercado de private equity no pais pode ser tragada desde o final dos anos
1990 e inicio dos anos 2000, quando o ambiente economico e regulatdrio comegou a se tornar
mais favoravel para investimentos de longo prazo. A estabilizacdo econdmica e o crescimento
sustentado impulsionaram a entrada de capital estrangeiro e o desenvolvimento de mercados de
capitais locais (Ribeiro, Carvalho & Furtado, 2006; Minardi et al., 2019; Silva, 2022).

Os fundos de private equity no Brasil geralmente seguem estruturas similares as
observadas em mercados mais maduros, como os Estados Unidos e¢ a Europa. Eles sdo
tipicamente estruturados como fundos fechados, com um periodo de investimento de 10 a 12
anos. Muitos fundos de private equity no Brasil tém um foco setorial especifico, investindo em
setores como tecnologia, saude, infraestrutura e consumo (Minardi et al., 2019; Coelho, Contani
& Madkur, 2021). Ressalta-se, ainda, que, recentemente, houve um aumento no interesse por
investimentos de impacto e iniciativas de sustentabilidade (Silva, 2022). Os investimentos de
impacto sdo aqueles que, além de buscar retorno financeiro, intencionalmente geram beneficios
sociais € ambientais mensuraveis, alinhando o desempenho econdmico a objetivos de
transformagao positiva da sociedade e do meio ambiente.

Investimentos em private equity apresentam como caracteristicas riscos e retornos mais
elevados, ja que esse tipo de investimento ¢ de baixa liquidez, com retornos de longo prazo e
estd inserido em um ambiente de significativa assimetria informacional (Botrel, 2017;
Giambiagi & Nese, 2022). Comparado aos investimentos tradicionais em renda fixa ou até
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mesmo as a¢des negociadas em bolsa, o private equity tende a exigir um periodo mais longo de
maturacao para que os retornos se materializem, ao mesmo tempo em que esta sujeito a maior
volatilidade e riscos operacionais. No entanto, estudos indicam que, historicamente, os retornos
ajustados ao risco do private equity superam os dos mercados acionarios tradicionais,
justificando a crescente alocagdo de investidores institucionais nessa classe de ativos (Harris,
Jenkinson & Kaplan, 2014; Coelho, Contani & Madkur, 2021).

O desempenho dos fundos de private equity no Brasil tem sido misto, refletindo as
flutuagdes econdmicas e politicas do pais (Coelho, Contani & Madkur, 2021). Fundos bem
geridos conseguem gerar retornos superiores, mas ha desafios como volatilidade econdmica,
ambiente regulatorio e liquidez. A instabilidade econdmica pode afetar drasticamente o valor
das empresas investidas, e pesquisas como a de Coelho, Contani e Madkur (2021) apontam uma
relacdo positiva entre crescimento do PIB e retornos de private equity.

A regulamentagdo também impacta a dindmica dos fundos. A CVM estabelece as regras
para os veiculos de investimento no setor, como as Instru¢des CVM 209/1994, CVM 391/2003
e CVM 578/2016, que regulam os fundos de private equity.

Apesar das oportunidades, a liquidez no mercado secundério de private equity ainda ¢é
um desafio, limitando a capacidade dos investidores de vender suas participa¢des antes do
encerramento do fundo (Guimaraes, 2023).

2.3 Fundos de Investimento em Participa¢oes (FIPs), Fundos de Pensiao (EFPC) e o papel
do mercado secundario

Os FIPs sdo a principal estrutura utilizada para investimentos em private equity no
Brasil, sendo regulamentados pela Instru¢do CVM 578/2016. Esses fundos captam recursos de
investidores institucionais para investir em empresas privadas, promovendo crescimento e
ganho de valor antes da alienagdo das participagdes. De acordo com a Brasil, Bolsa, Balcao -
B3 (2023), os FIPs possuem um papel estratégico na capitalizacdo de empresas emergentes e
na modernizagao de setores econdmicos, uma vez que possibilitam a entrada de capital de longo
prazo e o fortalecimento da governancga corporativa.

No contexto de private equity, os FIPs sdo utilizados para aquisi¢ao de participacdes
relevantes em empresas consolidadas, com o objetivo de reestruturagdo, crescimento e
melhorias operacionais. Esse modelo de investimento tem se tornado cada vez mais relevante
no Brasil, pois reduz a dependéncia do mercado de capitais tradicional e facilita o financiamento
de empresas inovadoras (Minardi et al., 2019).

Por outro lado, os fundos de pensdo desempenham um papel estratégico no
financiamento dos FIPs devido ao seu horizonte de investimento de longo prazo e da
necessidade de diversificagdo dos ativos. Reguladas principalmente pela Resolugio CMN
4.661/2018, que estabelece as diretrizes de aplicacao de recursos garantidores de planos de
beneficios, essas entidades podem alocar parte relevante de seus ativos em fundos de private
equity, utilizando FIPs como veiculos de investimento. Ademais, a recente Resolucdo CMN
4.994/2022 introduziu atualizagdes importantes, ampliando as possibilidades de investimentos
em ativos alternativos e refor¢cando a necessidade de politicas de investimentos compativeis
com a natureza, prazo e liquidez das obrigacdes dos planos de beneficios.

Entretanto, tanto os FIPs quanto as EFPC enfrentam um desafio comum: a baixa
liquidez dos investimentos em private equity, que dificulta a saida dos investidores antes do
encerramento dos fundos. Como solugdo, surge o mercado secundério de private equity,
permitindo a negociagdo de cotas de FIPs entre investidores institucionais sem a necessidade
de emissao de novas cotas pelo fundo (Silva, 2022). Diferentemente do mercado primario, onde
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os aportes sdo direcionados diretamente para investimentos em empresas, o mercado secundario
envolve a transferéncia de participagdes entre investidores, proporcionando maior flexibilidade
para aqueles que desejam sair do investimento sem comprometer o fundo.

Embora o mercado secundario de private equity esteja consolidado em economias
desenvolvidas, no Brasil ainda enfrenta desafios estruturais. A auséncia de um ambiente
regulado e de plataformas especializadas limita a liquidez das cotas de FIPs, dificultando o
processo de desinvestimento.

Para os fundos de pensao, essa falta de liquidez representa um obstaculo adicional.
Como possuem um horizonte de investimento de longo prazo, as EFPC precisam de
mecanismos para rebalancear seus portfolios e garantir fluxo de caixa para o pagamento de
beneficios previdenciarios. No entanto, a inexisténcia de uma estrutura consolidada para a
negociacao secundaria dos FIPs resulta em desdgios elevados, reduzindo o retorno esperado
desses ativos e impactando a atratividade do private equity para investidores institucionais
(Botrel, 2017; Giambiagi & Nese, 2022).

Diante desse cenario, o desenvolvimento de um mercado secundario eficiente pode
beneficiar tanto os gestores de private equity, que terdo mais alternativas estratégicas de saida,
quanto os investidores institucionais, que poderdo melhorar sua liquidez sem comprometer a
performance dos fundos. O avango da regulamentacao e a cria¢do de plataformas especializadas
para negociagdo de cotas de FIPs sao fundamentais para a consolidagao desse mercado no Brasil
(Guimaraes, 2023).

3 Procedimentos Metodoldgicos

Esta pesquisa ¢ classificada como descritiva, com abordagem baseada na analise
documental. Essa metodologia permite examinar dados secundarios ja existentes, extraidos de
fontes institucionais e relatérios financeiros. Diferente da pesquisa bibliografica, que se
fundamenta na literatura académica, a analise documental utiliza documentos oficiais,
demonstragdes financeiras e normativas regulatdrias como principais fontes de informacao (Gil,
2022).

3.1 Selecio dos FIPs e transagdes analisadas

Os FIPs analisados foram selecionados com base nas transacdes realizadas pelos fundos
de pensdo Previ e Petros em 2021 e 2019, respectivamente. As operagdes foram divulgadas em
seus sites institucionais € envolveram a venda de cotas para a Spectra Investments. A escolha
dessas transacdes se justifica pela relevancia no setor, volume de ativos, pioneirismo nas
transagdes secundarias e impacto estratégico para o mercado, tornando-se casos emblematicos
para a compreensao da dinamica do mercado secundario de private equity no Brasil.

A Tabela 1 apresenta a relagao dos FIPs negociados pela Previ e a Tabela 2 apresenta a
relacdo dos FIPs negociados pela Petros.
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Tabela 1

FIPs negociados pela Previ no mercado secundario em 2021
FIPs CNPJ
FIP Brasil Agronegocio 11.160.957/0001-11
FIP Brasil Sustentabilidade 09.482.532/0001-87
FIP Brasil Equity Properties 08.999.182/0001-68
FIP Brasil Petroleo 1 14.240.738/0001-30
FIP Brasil Portos e Ativos Logisticos 14.737.553/0001-36
FIP Investidores Institucionais III 09.064.476/0001-60
FIP Terra Viva 08.988.307/0001-54

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliarios [CVM]. (2022). Sistema de Consulta de Fundos de Investimentos
registrados. Disponivel em: https://cvmweb.cvm.gov.br/swb/default.asp?sg_sistema=fundosreg. Acesso em: 01
nov. 2022.

Tabela 2

FIPs negociados pela Petros no mercado secundadrio em 2019
FIPs CNPJ
FIP Oleo e Gés 11.083.096/0001-15
FIP Brasil Petroleo 1 14.240.738/0001-30
FIP Infrabrasil 07.452.281/0001-62
FIP Angra Infra 07.715.713/0001-80
FIP Investidores Institucionais II 06.962.594/0001-06
FIP Investidores Institucionais I1I 09.064.476/0001-60
FIP Caixa Ambiental 08.576.668/0001-93

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliarios [CVM]. (2022). Sistema de Consulta de Fundos de Investimentos
registrados. Disponivel em: https://cvmweb.cvm.gov.br/swb/default.asp?sg_sistema=fundosreg. Acesso em: 01
nov. 2022.

O valor final transacionado foi extraido das publicagdes dos sites oficiais das Fundagdes,
cujo montante total recebido pela Previ foi de R$ 157,0 milhdes e pela Petros foi de R$ 180,0
milhdes.

3.2 Coleta e analise de dados

Com base nos critérios de sele¢ao dos FIPs, os dados foram coletados utilizando-se
diferentes fontes: (1) Cadastro Nacional da Pessoa Juridica (CNPJ) dos FIPs, acessado pelo site
da CVM; (2) relatérios anuais e demonstragdes financeiras dos FIPs, disponiveis na CVM; (3)
informes estatisticos trimestrais dos fundos de pensdo, extraidos do site da Previc; e, (4)
relatorios anuais e demonstrativos de investimentos dos fundos de pensao, disponiveis em seus
sites institucionais.

Os dados referentes as participacdes nos FIPs nao estdo disponiveis na CVM para
consulta publica. Sendo assim, para utilizagdo destas informagdes e sua divulgagdo nesta
pesquisa, as participagdes foram estimadas com base nas posi¢des patrimoniais, marcadas a
valor de mercado, nos FIPs, conforme disponiveis nos relatorios anuais e demonstrativos de
investimentos das EFPC. Importante destacar que nao sdo as EFPC diretamente que adquirem
cotas de FIPs, mas sim os planos de beneficios por elas administrados, com recursos destinados
| Revista Ambiente Contabil - UFRN — Natal-RN. v. 18, n. 1, p. 1 — 21, Jan./Jun., 2026, ISSN 2176-9036. |




159

| William Phillip Fernandes Santos e Matheus da Costa Gomes |

a composicao de suas carteiras de investimentos. As estimativas de participagdo consideraram
as diretrizes da Resolugao CMN 4.994/2022, que estabelece que os planos de beneficios geridos
pelas EFPC podem alocar até 15% de seus recursos em cotas de FIPs, observando,
adicionalmente, o limite de participacdo de até 25% do patrimonio de cada FIP investido.

Desse modo, a CMN 4.994/2022 prevé que em eventos de liquidez compulsoérios, tal
como a liquidagdo antecipada de um FIP que ainda detém ativos em carteira, e a consequente
distribuicdo dos ativos diretamente aos cotistas do fundo, ¢ vedado aos fundos de pensdo a
aplicacdo em acdes e demais ativos financeiros de emissao de sociedades por agdes de capital
fechado.

Ap0s a coleta dos dados, o estudo foi realizado sob duas vertentes: (1) com base no valor
de marcacdo liquido dos ativos na carteira dos FIPs, conforme disposto nas demonstragdes
financeiras desses fundos, de acordo com as Instru¢des CVM 578 e 579, ou com base no valor
patrimonial referente a participagdo dos planos de beneficios administrados pelas EFPC nos
FIPs, conforme informado nos relatérios anuais de informagdes (RAI) ou em outros
demonstrativos de investimentos disponiveis, extraindo-se o valor unitdrio da cota e
calculando-se a participacdo de cada plano em cada FIP; e (2) somados os valores de
participagdo dos planos de beneficios em cada FIP, verificando-se o 4gio ou desagio do valor
praticado na venda do pacote de FIPs vis-a-vis o valor patrimonial registrado nos relatérios
anuais das entidades, com a segregacao de cada transacdo analisada.

Para estimar a participagao da Previ em cada FIP, foi utilizado o relatério anual de 2019,
disponivel em seu site oficial. Esse relatério apresenta a quantidade de cotas detidas pela Previ
em cada FIP listado na Tabela 1, bem como seus respectivos valores patrimoniais. A partir
desses dados, foi realizada uma consulta ao CNPJ dos FIPs na CVM para obter o nimero total
de cotas integralizadas até dezembro de 2019. A participacdo da Previ em cada FIP foi entdo
calculada dividindo-se o numero de cotas detidas pelo total de cotas integralizadas no fundo.

Com base no relatorio anual e no demonstrativo de investimentos de 2018 da Petros,
levantou-se o valor patrimonial liquido de cada fundo da Tabela 2 e extraiu-se a quantidade de
cotas integralizadas em conjunto do valor unitario da cota, até dezembro de 2018, assim como
na estimativa da Previ, sendo realizado via consulta ao CNPJ dos FIPs na CVM. Neste caso, o
calculo se deu em duas etapas: (1) valor patrimonial por FIP detido pela Petros dividido pelo
prego unitario de cota de cada FIP, resultando na estimativa da quantidade de cotas detidas pela
Petros, e (2) com o resultado da etapa anterior, dividiu-se a estimativa de cotas por FIP detidos
pela Petros pelo numero total de cotas integralizadas em cada fundo.

Cabe destacar uma limitacdo metodologica relevante neste estudo: os valores
patrimoniais utilizados para estimar a participagdo das EFPC nos FIPs foram extraidos dos
relatorios anuais mais recentes disponiveis antes da realizacdo das transagdes. No caso da
Petros, considerou-se a data-base de dezembro de 2018, enquanto, para a Previ, utilizou-se a
data-base de dezembro de 2019. Contudo, as negociagdes ocorreram ao longo de 2019 e 2021,
respectivamente, o que implica uma defasagem temporal consideravel. Essa limitagcdo ¢
particularmente significativa no caso da Previ, cuja venda foi realizada em meio aos efeitos da
pandemia de Covid-19, um evento com impacto substancial na avaliacdo de ativos iliquidos.
Assim, reconhece-se que as estimativas de agio ou desagio apresentadas neste estudo devem
ser interpretadas com cautela, uma vez que ndo necessariamente refletem os valores de mercado
a ¢época efetiva das transagdes, mas sim uma aproximacao com base nos dados publicos
disponiveis.

Para o resultado final, ndo foram consideradas as variaveis relativas ao custo de carrego
para cada FIP no portfolio dos fundos de pensdo, tais como: (1) projecdo da taxa de
administracao; (2) custo de manutengdo dos ativos e do fundo, culminando em uma eventual

| Revista Ambiente Contabil - UFRN — Natal-RN. v. 18, n. 1, p. 1 — 21, Jan./Jun., 2026, ISSN 2176-9036. |




160

| William Phillip Fernandes Santos e Matheus da Costa Gomes |

necessidade de novos aportes de capital em cada FIP; (3) integralizagdo de cotas nos FIPs em
que nao houve a totalidade do capital comprometido aportado; e, (4) possiveis recebimentos de
créditos futuros (earn-out) de desinvestimentos, bem como nos casos em que o fundo, ou as
companhias investidas, figurem no polo passivo de demandas judiciais ou arbitragens.

Cumpre salientar que, com base no levantamento de dados publicos, esta pesquisa busca
se aproximar dos valores efetivamente negociados pelos fundos de pensao. No entanto, podem
ocorrer variagdes nos valores de marcag¢dao dos fundos em carteira ¢ nas estimativas de suas
participacdes. Ademais, por tratar-se de negociacdes privadas, nao foram utilizados
documentos confidenciais, considerando a iliquidez dos ativos, a necessidade de laudos de
avaliacdo independentes para marcagao dos valores e a possivel utilizacao de janelas temporais
distintas em bases de dados variadas. Assim, é possivel encontrar discrepancias na marcagao
do valor efetivo da carteira dos FIPs.

Para denotar a necessidade dos fundos de pensao em reciclar seus portfélios de fundos
de private equity, utilizou-se o estudo da Spectra Investments, em parceria com o Insper,
referente a alocagdo dos fundos de pensdo brasileiros em private equity (Minardi, Kanitz,
Wiesel & Bassani, 2016), bem como o estudo realizado por Minardi et al. (2019) sobre o
impacto das condi¢cdes de mercado na saida dos investimentos em private equity e o estudo de
Siqueira, Carvalho e Netto (2011) sobre as determinantes do sucesso dos investimentos de
private equity € venture capital no Brasil.

No que tange ao estudo da Spectra, em parceria com o Insper, o referido estudo aponta
os principais pontos de divergéncia sobre a alocagdo de recursos das EFPC nos fundos de
private equity e venture capital, sendo eles: (1) escolhas de gestores com times
substancialmente menos experientes; (2) um percentual alto de investimentos em fundos mono
ativos, refletindo numa baixa diversificagdo da carteira dos fundos de pensdo, com o risco
concentrado em poucas empresas; €, (3) uma excessiva concentragdo nos setores de
Infraestrutura e Oleo e Gas, em detrimento de uma alocagdo mais generalizada em teses mais
usuais de private equity (Minardi et al., 2016).

Para compreender o estagio inicial das transagdes no mercado secundario de fundos de
private equity no Brasil, especialmente aquelas envolvendo investidores detentores de cotas
(limited partners - LPs), foram levantados dados de diversas fontes institucionais. Entre elas,
destacam-se o informe estatistico do 3° trimestre de 2022 das EFPC, publicado pela Previc, e
os consolidados estatisticos da Associa¢dao Brasileira de Entidades Fechadas da Previdéncia
Privada (ABRAPP) de dezembro de 2020 a setembro de 2022. Além disso, foram consultados
os dados consolidados do 3° trimestre de 2022 da industria de private equity e venture capital
no Brasil, divulgados pela Associagdao Brasileira de Private Equity e Venture Capital
(ABVCAP). No contexto global, esta pesquisa também utilizou relatorios da Capital Dynamics
(Chene, Marks & Pfister, 2022) e da McKinsey & Company (2022).

4 Resultados e Analises
4.1 Contextualizacdo dos investimentos e do mercado secundario

Com base no informe estatistico do 3° trimestre de 2022 da Previc (PREVIC, 2023), os
investimentos contabilizados das EFPC somaram um total de R$ 1,0 trilhdo, sendo RS 14,1
bilhdes (1,3%) alocados em investimentos estruturados, categoria que inclui empresas
emergentes, participagdes € fundos imobiliarios. No mesmo periodo, conforme o consolidado
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estatistico da ABRAPP (2022), a alocagdo em participagdes — representando investimentos
em private equity € venture capital — correspondia a cerca de 1,0% do total investido pelas
EFPC, o que equivale a aproximadamente R$ 9,8 bilhoes.

No Brasil, os investimentos nas duas modalidades somam o total de R$ 59,5 bilhoes,
sendo R$ 37,2 bilhdes em private equity ¢ R$ 22,3 bilhdes em venture capital, conforme
consolidagdo dos dados da industria de private equity e venture capital do 3° trimestre de 2022
(ABVCAP e KPMQG, 2022), sendo a participa¢do de aproximadamente 16,4% de capital das
EFPC pela soma total dos investimentos em private equity € venture capital no Brasil.

No ambito global, de acordo com o relatério anual da McKinsey & Company (2022), o
segmento de private equity, incluindo venture capital, atingiu, em 2021, o recorde histérico de
USS$ 6,3 trilhdes em ativos sob gestdo (assets under management — AUM). O volume de
transacdes no mercado secundario desse segmento também alcangou seu pico historico em
2021, excedendo US$ 100 bilhdes, envolvendo negociagdes tanto entre investidores
institucionais (/imited partners - LPs) quanto entre os gestores dos fundos (general partners -
GPs). A expectativa € que, até 2025, esses valores ultrapassem a marca de US$ 200 bilhoes
(Chene, Marks & Pfister, 2022).

A Figura 1 apresenta os volumes de transacdes no mercado secundario global,
diferenciando dois tipos de operacdes: GP-leds, em que o vendedor ¢ o gestor do fundo, e LP-
leds, em que o vendedor € o cotista investidor. Os valores sdo expressos em bilhdes de dolares,
representando o saldo total dessas transagdes.

B GP-leds HELP-leds 5134
$88 $72
$74
$58
$62 $50
$42 $40 $37 $50
$44 $24 $62
- 533
$24 $26 $26
$8 $7 $9 $14
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Figura 1 Volume de Transacoes no Mercado Secundario Global, valores em dolares (bilhoes)
Fonte: Capital Dynamics (Chene, Marks & Pfister, 2022).

Posto os resultados do estudo sobre o segmento no Brasil e no mundo, passa-se as etapas
e resultados das transagdes no mercado secundario pelas EFPC analisadas.

4.2 Analise das transacoes da Previ e da Petros

As fases e etapas das transagoes de cotas de FIPs no mercado secundario se assemelham,
ainda que em partes, aos contratos e producdes de documentos das operacdes de fusdes e
aquisi¢oes, a saber: (1) Letter of intent (LOI), ou carta de intencdes, na qual firma-se um
compromisso entre as partes, geralmente ndo vinculante, para avancarem aos proximos passos
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da negociagdo; (2) Non disclosure agreement (NDA), ou acordo de confidencialidade,
documento produzido e assinado pelas partes com o objetivo de prover maior seguranga no
momento de divulgagdo de informacdes sigilosas necessdrias para o andamento das
negociagoes (Silva, 2022; Giambiagi & Nese, 2022).

Ap6s a assinatura do NDA entre as partes e o fornecimento das informagdes do fundo
pelo cotista alienante ao possivel comprador, e percorrido o prazo de analise do proponente
previamente acordado entre as partes, espera-se que o proponente apresente uma non-binding
offer (NBO), ou proposta nao vinculante, dando inicio a negociagdo do prego e da estrutura da
operacao (Minardi et al., 2019).

A fase de precificagdo geralmente ¢ conduzida por assessores financeiros contratados
por cada uma das partes, com o fornecimento de laudos de avaliacdo independentes que adotam
como métodos de valoragao o fluxo de caixa descontado das investidas do fundo ou os multiplos
de EBITDA (Coelho, Contani & Madkur, 2021; Giambiagi & Nese, 2022). Segundo Giambiagi
e Nese (2022), pela alta assimetria de informagdes que as empresas fechadas possuem e pela
possibilidade de a ineficiéncia ser muito maior, se comparado as companhias de capital aberto,
abre-se espago para arbitrar o preco de compra ou venda, resultando em um valor abaixo ou
acima do prego justo.

Com a negociacao balizada em seus termos e consensuada entre as partes, ¢ redigido o
contrato definitivo e, em ndo havendo condi¢des precedentes a serem dirimidas, ¢ assinado
pelas partes efetivando assim o seu closing, ou fechamento da operagdo. Segundo Botrel (2017),
a aquisicao secundaria ocorre quando cotas pertencentes a pessoas fisicas ou juridicas que ja
integram o capital da sociedade-alvo — neste caso, os FIPs — sdo compradas por terceiros que
ndo sdo cotistas do fundo. Esse processo difere da aquisi¢do primaria, em que a compra ocorre
por meio da subscri¢do de novas cotas emitidas pela sociedade-alvo.

Botrel (2017) esclarece que a cessdo de cotas entre cotistas €, em regra, livre, desde que
respeitadas as restrigdes previstas no regulamento do fundo, como o direito de preferéncia dos
demais cotistas para aquisicdo das cotas e, eventualmente, a necessidade de aprovag¢do em
Assembleia Geral de Quotistas (AGQ) para a entrada de novos investidores. Isso ocorre porque
o regulamento do fundo atua como um equivalente contratual ou estatutario, estabelecendo sua
organizagao interna e os limites do ordenamento societario (Silva, 2022).

Com base nos relatorios anuais da Previ de 2019 e nas informagdes da CVM, a Tabela
3 apresenta a posi¢do patrimonial marcada a mercado e a estimativa de participagdo da Previ
em cada FIP negociado no mercado secundério em 2021.

Tabela 3
Participagdo e valor patrimonial dos FIPs negociados pela Previ no mercado secundario em
2021

FIPs % Participacao no FIP RS Valor Patrimonial

FIP Brasil Agronegocio 20,0% 94.824.426,58
FIP Brasil Sustentabilidade 19,0% 50.399.581,75
FIP Brasil Equity Properties 19,0% 0,00
FIP Brasil Petroleo 1 12,8% 6.148.986,15
FIP Brasil Portos E Ativos Logisticos 12,4% 20.705.942,02
FIP Investidores Institucionais III 9,0% 7.058.889,31
FIP Terra Viva 11,8% 11.150.926,33
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Total 190.288.752,14

Nota: Os dados de participacdo e valor patrimonial referem-se a data-base de dezembro de 2019, conforme
informagoes extraidas do relatorio anual da Previ.
Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 4 apresenta a posi¢do patrimonial da Petros em cada FIP negociado no
mercado secundario em 2019, bem como a respectiva estimativa de participagdo, com base no
relatorio anual e no demonstrativo de investimentos de 2018.

Tabela 4
Participagdo e valor patrimonial dos FIPs negociados pela Petros no mercado secundadrio em
2019

FIPs % Participacio no FIP RS Valor Patrimonial

FIP Oleo e Gés 21,7% -2.081.999,53
FIP Brasil Petréleo 1 4,7% 2.684.717,40
FIP InfraBrasil 18,4% 65.601.271,32
FIP Angra Infra 25,0% 145.945.931,25
FIP Investidores Institucionais II 8,0% -90.204,90
FIP Investidores Institucionais III 17,9% 18.792.069,71
FIP Caixa Ambiental 25,0% 6.656.095,16
Total 237.507.880,41

Nota: Os dados de participacdo e valor patrimonial referem-se a data-base de dezembro de 2018, conforme
informagoes extraidas do relatorio anual da Petros.
Fonte: Dados da pesquisa.

Vale destacar que alguns dados apresentados nas Tabelas 3 e 4 se afastam do padrao
esperado e merecem esclarecimentos especificos. No caso da Previ, o FIP Brasil Equity
Properties apresentou valor patrimonial igual a zero na data-base de dezembro de 2019. Essa
marcacao pode indicar que o fundo se encontrava em fase de encerramento, sem ativos
relevantes em carteira, ou que os ativos remanescentes estavam totalmente desvalorizados ou
baixados do ponto de vista contabil, conforme critérios da Instrucio CVM 579/2016 para
avaliacdo de ativos iliquidos.

Ja no caso da Petros, dois fundos — o FIP Oleo e Gas e o FIP Investidores Institucionais
I — apresentaram valores patrimoniais negativos na data-base de dezembro de 2018. Essa
situagdo pode decorrer de passivos superiores aos ativos no fundo, o que, embora raro, pode
ocorrer em contextos de contingéncias judiciais, perdas permanentes de valor nos ativos
subjacentes, ou em fun¢do de ajustes negativos na avaliagdo contdbil do portfolio. Tais
ocorréncias indicam a existéncia de riscos especificos que impactam a avaliagdo patrimonial
dos fundos e reforgcam a complexidade envolvida na gestao e analise de investimentos iliquidos
como os FIPs.

Com base no resultado total do valor patrimonial, marcado nos demonstrativos de
investimentos dos fundos de pensdo da Tabela 3 e Tabela 4, foi realizada a analise sobre o valor
final transacionado, confrontando-se o preco praticado a marcag¢ao dos FIPs nas carteiras dos
fundos, conforme Tabela 5.
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Tabela 5

Andlise de Agio/Desdgio sobre as negociagdes
Consolidado Petros Previ
Posigdo Patrimonial 237.507.880,41 190.288.752,14
Oferta Spectra Investments 180.000.000,00 157.000.000,00
% Agio/Desagio -24,2% -17,5%
Diferenca 57.507.880,41 33.288.752,14

Nota: Os valores patrimoniais utilizados referem-se as datas-base de dezembro de 2018 (Petros) e dezembro de
2019 (Previ), por serem os dados mais atualizados disponiveis publicamente antes das respectivas transagdes.
Reconhece-se que a defasagem temporal pode impactar a precisdo na estimativa de 4gio ou desagio.

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 5 apresenta os resultados das transagdes, evidenciando um desagio em ambas
as vendas quando comparadas ao valor de marcagdo dos FIPs nas carteiras dos fundos de
pensdo. Esse desdgio pode ser atribuido a diversos fatores, incluindo a assimetria de
informagao, a baixa liquidez do mercado secundario de private equity e a estrutura dos fundos,
conforme discutido na revisao de literatura.

A assimetria de informagdo, caracteristica inerente ao private equity, ¢ um fator
determinante na precificagdo das transacdes secundarias. Conforme Giambiagi e Nese (2022),
empresas de capital fechado possuem um nivel significativamente maior de incerteza quanto ao
seu real desempenho financeiro e perspectivas futuras, o que abre espago para arbitragens no
preco das cotas. Harris, Jenkinson e Kaplan (2014) corroboram essa visdo ao analisarem o
desempenho do private equity e destacarem que a dispersdo dos retornos entre os fundos ¢
substancialmente maior do que no mercado aciondrio tradicional. Isso implica que investidores
secundarios aplicam um desconto significativo ao valor patrimonial dos fundos, pois precisam
compensar a incerteza sobre a real qualidade dos ativos subjacentes.

Outro fator crucial ¢ a liquidez reduzida dessa classe de ativos. Como destacado por
Botrel (2017), o private equity € um investimento de longo prazo e de dificil saida, sendo as
transacdes no mercado secundario muitas vezes a unica alternativa viavel para os investidores
institucionais que desejam realocar seus portfélios. Contudo, a auséncia de um mercado
secundario robusto no Brasil dificulta a precificagdo das cotas e amplia o desdgio, uma vez que
ha poucos compradores dispostos a assumir esses ativos de forma imediata. Guimaraes (2023)
destaca que, apesar do crescimento recente do mercado secundario de private equity no Brasil,
ainda ha desafios estruturais significativos, como a baixa transparéncia das negociagdes e a falta
de plataformas estruturadas para intermediacdo, o que amplia os descontos nas transagoes.

Diante desse contexto desafiador, algumas praticas t€ém sido adotadas por agentes
especializados para mitigar os riscos associados a assimetria informacional, a baixa liquidez e
a incerteza quanto a precifica¢do dos ativos. Além do uso crescente de clausulas de earn-out,
que vinculam parte do pagamento ao desempenho futuro dos ativos, destaca-se a utiliza¢ao de
contas garantia (escrow accounts) e clausulas de compensacdo, que protegem compradores de
passivos ocultos ou eventos adversos. A adocao de due diligence conduzida por consultorias
independentes, combinada ao uso de data rooms virtuais padronizados, também tem se tornado
pratica comum, elevando a transparéncia e reduzindo o risco percebido. Outro avango relevante
¢ a atuacdo de assessores financeiros e juridicos especializados, que estruturam as operagoes €
facilitam o alinhamento entre as partes. Essas estratégias refletem a tentativa de aproximacgao
do mercado brasileiro as melhores praticas internacionais e indicam um processo gradual de
amadurecimento do mercado secundario de private equity no pais.

Além disso, a estrutura dos fundos de private equity e os desafios enfrentados pelos

gestores também influenciam a magnitude do deséagio. O estudo da Spectra e do Insper (Minardi
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et al., 2016) identificou que as EFPC brasileiras frequentemente alocaram recursos em fundos
com concentracdo excessiva em setores especificos, gestores com experiéncia limitada e
estratégias pouco diversificadas. Esses fatores podem ter comprometido o desempenho dos
fundos e influenciado negativamente a precificacao das cotas no mercado secundario. A falta
de expertise na selecdo de gestores e na estruturacdo dos investimentos, apontada por Minardi
et al. (2016), pode ter levado a escolhas que dificultaram o desinvestimento e aumentaram a
necessidade de concessao de descontos na venda dos ativos.

A dinamica de saida dos investimentos também ¢ um elemento relevante para entender
os desagios observados. Como apontado por Minardi et al. (2019), um holding period muito
longo tem um impacto negativo na taxa interna de retorno (TIR) dos fundos, levando os
investidores a buscar saidas antecipadas mesmo que isso implique na realizacdo de perdas. Esse
fator pode ter pressionado as EFPC a aceitarem desagios mais acentuados para liquidar suas
posigdes e reestruturar seus portfolios.

Além disso, a caracteristica ciclica dos retornos do private equity no Brasil pode ter
impactado a atratividade das cotas no mercado secundario. Coelho, Contani ¢ Madkur (2021)
apontam que a rentabilidade dos fundos de private equity no pais esta diretamente associada ao
desempenho macroecondmico e as condi¢des de mercado, o que pode aumentar a incerteza em
momentos de volatilidade economica. Assim, periodos de crise ou desaceleracdo podem levar
os investidores a exigir descontos mais elevados para compensar o risco.

Por fim, Carvalho, Ribeiro e Furtado (2006) destacam que o desenvolvimento do setor
de private equity no Brasil ainda enfrenta obstaculos regulatdrios e estruturais, que limitam a
formacao de um mercado secundario eficiente. A falta de um arcabouco institucional sélido e
de incentivos adequados para a negociagdo de cotas secunddarias restringe a liquidez desses
ativos, resultando em transagdes frequentemente fechadas com desagios expressivos.

Dessa forma, os desagios observados refletem ndo apenas a dindmica natural do
mercado secundario de private equity, mas também fatores estruturais do setor no Brasil, como
a falta de liquidez, a assimetria informacional, a estrutura dos fundos e as dificuldades
enfrentadas pelos gestores e investidores institucionais. O fortalecimento do mercado
secundario, por meio de regulamentag¢do adequada e maior transparéncia nas negociagdes, pode
contribuir para a reducao dos desagios e a valorizacao dos ativos no longo prazo.

5 Consideracoes Finais

Este estudo teve como objetivo analisar as transacdes de venda de cotas de fundos de
pensdo no mercado secundario de FIPs realizadas pela Petros e Previ, em 2019 e 2021, com o
intuito de evidenciar os principais desafios, as limitagcdes estruturais e as oportunidades de
desenvolvimento do mercado secundario de FIPs no pais. A partir da andlise documental de
dados publicos, foi possivel observar que essas operagdes, ainda incipientes no contexto
brasileiro, representam um marco para a indudstria ao sinalizarem um movimento estratégico de
desinvestimento por parte dos fundos de pensao.

Os resultados indicam a ocorréncia de desagios significativos nas transagdes analisadas,
os quais refletem uma série de desafios estruturais do mercado brasileiro, como a baixa liquidez,
a elevada assimetria de informag¢do e a caréncia de plataformas consolidadas para a
intermedia¢do de negociagdes. Essas dificuldades comprometem a formagao eficiente de pregos
e restringem o acesso dos investidores institucionais a mecanismos de realocagao de portfolio,
sobretudo em contextos de maior instabilidade macroecondmica.
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As implicagdes desses desagios para os planos de previdéncia das EFPC sdo relevantes.
Ao vender cotas com valores abaixo do valor patrimonial, os fundos de pensao potencialmente
comprometem parte do patrimdnio destinado ao pagamento de beneficios futuros, o que afeta
diretamente participantes e assistidos. Além disso, as patrocinadoras, que muitas vezes nao tém
pleno conhecimento sobre essas transagdes, podem ser impactadas por aumentos nas
contribuig¢des futuras ou necessidade de cobertura atuarial. Diante disso, recomenda-se que a
Previc institua mecanismos obrigatorios de divulgacdo das operagdes de compra e venda de
cotas de FIPs, assegurando maior transparéncia e prestagdo de contas aos diferentes
stakeholders, incluindo conselhos deliberativos, patrocinadores, participantes e assistidos.

Para que o mercado secundario de cotas de FIPs se consolide como uma alternativa
viavel de liquidez no Brasil, ¢ necessdrio avancar em frentes estruturais. Do ponto de vista
regulatorio, seria desejavel que a legislagdo incentivasse a criagao de plataformas especializadas
de negociagdo, além de mecanismos que promovam a padroniza¢do de informagdes, a
publicidade de operagdes e o acesso a dados historicos de transagdes. Do lado macroecondmico,
a adocao de uma politica fiscal responsavel, que contribua para a redugdo das taxas de juros de
longo prazo, pode ter efeitos diretos na valorizacdo dos ativos e na expansdo das oportunidades
de investimento.

No campo académico, este estudo contribui para preencher uma lacuna na literatura
nacional sobre o mercado secundario de private equity, trazendo uma analise empirica inédita
de casos concretos e sistematizando os fatores que afetam a formagao de precos e a dinamica
das transacdes. Para a pratica do mercado, o presente estudo oferece subsidios valiosos para
investidores institucionais, reguladores e gestores de FIPs, ao apontar caminhos para uma maior
eficiéncia, transparéncia e governanga nesse segmento estratégico.

Assim, em resposta a pergunta de pesquisa, conclui-se que os fundos de pensdo
brasileiros enfrentam entraves relevantes para a venda de cotas de FIPs no mercado secundario,
0 que evidencia que esse segmento ainda se encontra em estagio inicial de desenvolvimento
institucional no Brasil. A superacdo desses desafios requer ndo apenas solugdes contratuais
inovadoras, como o uso de clausulas de earn-out e due diligence especializada, mas também
avangos regulatorios e macroecondmicos que ampliem a liquidez e a transparéncia nas
transagoes.

Cabe ressaltar, por fim, que esta pesquisa possui limitacdes metodologicas,
especialmente em relacdo ao uso de dados patrimoniais defasados como proxy de valor justo
no momento das transagdes. A defasagem temporal, mais acentuada no caso da Previ, cuja
transagdo ocorreu em 2021 com base em dados de dezembro de 2019, impde restrigoes a
precisdo do desdgio estimado. Assim, os resultados devem ser interpretados com cautela,
servindo como indicativos € ndo como valores absolutos.

Diante dos achados, recomenda-se o aprofundamento de estudos sobre o tema, com
acesso a dados primarios, entrevistas com gestores e maior detalhamento das estruturas
contratuais utilizadas nas transacdes. A evolucao do mercado secundario de FIPs no Brasil
dependera da articulacdo entre agentes privados, oOrgdos reguladores e pesquisadores
comprometidos com o fortalecimento institucional do setor.
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