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Objetivo

Este documento apresenta uma 
perspectiva sobre o desempenho 
histórico de fundos de Private 

Equity buyout no Brasil

Audiência

Este documento é destinado a interessados em 
compreender os fatores determinantes na criação 
de valor com Private Equity no Brasil – incluindo 
investidores, instituições públicas e privadas, 
líderes de negócios e curiosos intelectuais

Metodologia

McKinsey & Company e Spectra uniram 
esforços para coletar, processar e 
interpretar informações sobre o contexto e 
o desempenho recente de investimentos 
em Private Equity no Brasil
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Private Equity é uma classe de ativos 
altamente relevante no país ...

 

... e a análise abrange 
246 fundos de buyout

Private 
Equity

16

22

16

Special 
Situations

Venture 
Capital

Dry powder das gestoras
2025, R$ Bi (n = 196 gestoras2)

34

58

55

49

1997 - 2009

2010 - 2014

2015 - 2019

2020 - 2024

Total de fundos de buyout/LBO

Histórico de captação da amostra 
de fundos de buyout no Brasil1

, R$ Bi (n = 246)

Fonte: Preqin, Pitchbook, CVM, Spectra Investments, análise McKinsey & Company

1. Amostra considerada no estudo representa 246 fundos
2. 24 gestoras de Private Equity (19 gestoras locais com dry powder e 5 gestoras internacionais com dry powder)

Total de R$ 196 Bi

AUM total acumulado por classe 
de ativo no Brasil
2014-2024, R$ Bi

141

48

26

22

93

Private Equity

Venture Capital

Private Debt

Real Estate

Infrastructure

55
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Crescimento de receita 
é o principal fator 
determinante de retorno

Principais reflexões sobre esta classe de ativos no Brasil

Fundos de PE distintivos 
criam valor mesmo em 
períodos voláteis

Algumas capacidades 
aumentam a probabilidade 
de sucesso

Mediana de retorno de 9% a.a e primeiro 
quartil entregando mais de 21% a.a.1 no 
período de 1993 a 2024

1. Retornos em moeda local

~40% dos fundos apresentam retorno 
superior ao custo de oportunidade (taxa 
básica de juros no mesmo período)

Por outro lado, apenas ~20-25% dos 
fundos locais superam referências 
internacionais (ex.: S&P 500, Nasdaq) 

Dado o horizonte relativamente 
longo de investimento, períodos 
curtos de extrema volatilidade têm 
impacto menor em retornos

O desempenho da última safra (2014-23) 
foi levemente superior àquele observado 
na safra anterior (2006-14)

Grande parte (~80%) do retorno sobre o 
capital investido deriva do crescimento de 
receita das investidas

Em mercados maduros (ex.: EUA) ~65% 
do retorno decorre de maior alavancagem 
e expansão de múltiplos

4McKinsey & Company

Apenas investimentos com desempenho 
superior (primeiro quartil) também se 
beneficiaram da expansão de margem

Gestoras especializadas em uma única 
indústria apresentam retornos médios 
superiores, porém com maior volatilidade

Menos de ~30% das gestoras se 
mantiveram com desempenho distintivo 
ao longo dos anos

Gestoras com capacidades próprias de 
Value Creation tendem a criar mais valor 
e minimizar a volatilidade

Investidas em indústrias menos cíclicas 
tendem a apresentar retornos superiores

Alta rotatividade da liderança das 
investidas tende a ser um indício de 
baixo retorno
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Fundos de buyout no Brasil apresentam 
retornos historicamente positivos

Distribuição de fundos de buyout por ordem crescente da TIR líquida
1993-2024, (n = 229), distribuição por quartil

Q4 Q3 Q2 Q1

Mediana 
do quartil

Nota: Os fundos foram distribuídos em ordem crescente em relação à TIR analisada no período. Não se considera a variação cambial na análise 

Investimentos em private

equity buyout mostram 
risco limitado de perdas

Fundos do primeiro quartil 
têm retornos históricos 
superiores ao S&P 500 
(~9,63% a.a. nominal em 
dólares) e ao Ibovespa 
(~16% a.a. nominal em 
reais)

Variação cambial 
representa risco relevante 
no longo prazo, caso custo 
de oportunidade seja 
diferente de moeda local
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Limite do 
quartil -8%-4%

US$R$

2%9% 14%21%

-25%-16% -2%4% 9%14% 24%32%

Fonte: Spectra Investments, análise McKinsey & Company

TIR Líquida (R$)

TIR Líquida (US$)
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Uma parcela relevante de fundos supera 
consistentemente os índices de ações locais
Retornos históricos dos fundos frente a benchmarks (PME) para mapeamento e análise 
da distribuição dos retornos excedentes

Distribuição de PME Ibovespa e capital comprometido em 
fundos de buyout, 1997-2024, (n = 208)

Distribuição de PME Small Caps e capital comprometido 
em fundos de buyout, 2008-2024, (n = 183)

Distribuição de PME NTNB-10 e capital comprometido em 
fundos de buyout, 2010-2024, (n = 168)
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50% dos fundos com 
PME Ibovespa >1, 
com 59% do capital 
comprometido total

55% dos fundos com PME 
Small Caps >1, com 65% do 
capital comprometido total

Distribuição de PME CDI e capital comprometido em 
fundos de buyout, 1997-2024, (n = 208)
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BRASIL 

~54% do capital 

investido supera índices de 
ações locais

Entretanto, apenas 

~42% dos fundos 

superam a taxa de juros 
local (soberana)

Capital comprometido no ano de vintage (R$)

Fonte: Spectra Investments, análise McKinsey & Company

42% dos fundos com 
PME NTNB-10 >1, 
com 57% do capital 
comprometido total

42% dos fundos com 
PME CDI >1, com 54% 
do capital compro-
metido total

02

1. Nota: Fundos distribuídos em ordem crescente de valores para cada Public Market Equivalent (PME) relativo. Não se considera a variação cambial na análise
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Dado o desempenho de mercados globais, 
apenas ~20% dos fundos superam suas marcas
Retornos históricos dos fundos em relação a benchmarks (PME) para mapeamento e 
análise da distribuição dos retornos excedentes

Distribuição de PME Ibovespa em dólar e capital 
comprometido em fundos de buyout, 1997-2024, (n = 208)

Fundos em ordem crescente do PME Ibovespa em dólar

Distribuição de PME S&P 500 e capital comprometido em 
fundos de buyout, 1997-2024, (n = 208)

26% dos fundos com PME 
S&P >1, com 32% do capital 

comprometido total

Fundos em ordem crescente do PME S&P

Distribuição de PME Nasdaq e capital comprometido em 
fundos de buyout, 1997-2024, (n = 208)

19% dos fundos com PME 
Nasdaq >1, com 24% do capital 

comprometido total

Fundos em ordem crescente do PME Nasdaq

Distribuição de PME MSCI EM e capital comprometido em 
fundos de buyout, 1997-2024, (n = 208)

Fundos em ordem crescente do PME MSCI EM

GLOBAL 

Mercado local de ações 
apresenta desempenho bem 
inferior a mercados globais, 
especialmente ao norte-
americano

~20% dos fundos 

superam os índices globais 
consistentemente

~24% do capital 

comprometido é concentrado 
em fundos que superam essas 
marcas

Capital comprometido no ano de vintage (US$)

Fonte: Spectra Investments, análise McKinsey & Company
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51% dos fundos com PME 
MSCI EM >1, com 58% do 
capital comprometido 
total

50% dos fundos com 
PME Ibovespa em dólar 
>1, com 56% do capital 

comprometido total
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Nota: Fundos distribuídos em ordem crescente de valores para cada Public Market Equivalent (PME) relativo. Não se considera a variação cambial na análise
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Período de realização de investimentos é 
relevante, com a última década favorável

Distribuição de fundos de buyout dado retorno vs. PMEs
2003-2014

62% 38% 2%100%

Nota: Não se considera a variação cambial na análise. Public Market Equivalent (PME)

Fonte: Spectra Investments, análise McKinsey & Company

Avaliação de ativos na partida e 
compressão global da taxa 
de juros podem ter favorecido 
investimentos longo prazo

Maior maturidade na indústria 
de PE e melhoria nos 
instrumentos regulatórios 
também favoreceram o cenário 
local52% 48% 1% 13%100%

86

41
29

45

1 11

Total de fundos 
analisados

Fundos que não 
superaram CDI

Fundos que 
superaram CDI

Fundos que 
superaram 
apenas CDI

Fundos que 
superaram CDI 

e Ibovespa

Fundos que 
superaram 

CDI, Ibovespa 
e S&P global

34%

~34% dos fundos 

superaram os índices 
CDI, Ibovespa e S&P 

global

120

46

19

74

2 25

21% 16%

~16% dos fundos 

superaram os índices 
CDI, Ibovespa e S&P 

global

Distribuição de fundos de buyout dado retorno vs. PMEs
2015-2024

04



McKinsey & Company 9

Desempenho dos melhores fundos 
melhorou levemente nos últimos 10 anos
Taxa Interna de Retorno (TIR) por safra1 e quartil, 2006-24, (n =216)

1. Ano em que o fundo fez seu primeiro investimento
2. Definida como o desvio padrão dos retornos diários log x raiz(252) por ano calendário; média desde 1997 em 31% a.a.
Nota: Análise desconsidera a variação cambial. A média ponderada é calculada com base no capital comprometido na moeda local de cada fundo de buyout por vintage. Cada TIR 
líquida calculada reflete o valor típico dos fundos daquele vintage

Ano de vintage dos fundos1

Mesmo em períodos de 
volatilidade anual superior ao 
histórico do Ibovespa (31% 
de vol.), fundos do primeiro 
quartil mostram retorno acima 
do histórico do Ibovespa de 6% 
a.a.

Efeito de diversificação em 
portfólios amplos de 
investimento, dependente da 
capacidade de seleção de 
gestores e de sua consistência

Fonte: Spectra Investments, análise McKinsey & Company

21% 24% 62% 36% 26% 31% 22% 25% 27% 38% 37% 28% 31% 24% 57% 30% 34% 25%
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-100

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

2019

TIR (%)

6%

Retorno mediando do último quartil
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BRASIL 
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Crescimento de receita 
é o principal fator 
determinante de retorno

Principais reflexões sobre esta classe de ativos no Brasil

Fundos de PE distintivos 
criam valor mesmo em 
períodos voláteis

Algumas capacidades 
aumentam a probabilidade 
de sucesso

Mediana de retorno de 9% a.a e primeiro 
quartil entregando mais de 21% a.a.1 no 
período de 1993 a 2024

1. Retornos em moeda local

~40% dos fundos apresentam retorno 
superior ao custo de oportunidade (taxa 
básica de juros no mesmo período)

Por outro lado, apenas ~20-25% dos 
fundos locais superam referências 
internacionais (ex.: S&P 500, Nasdaq) 

Dado o horizonte relativamente 
longo de investimento, períodos 
curtos de extrema volatilidade têm 
impacto menor em retornos

O desempenho da última safra (2014-23) 
foi levemente superior àquele observado 
na safra anterior (2006-14)

Grande parte (~80%) do retorno sobre o 
capital investido deriva do crescimento de 
receita das investidas

Em mercados maduros (ex.: EUA) ~65% 
do retorno decorre de maior alavancagem 
e expansão de múltiplos

10McKinsey & Company

Apenas investimentos com desempenho 
superior (primeiro quartil) também se 
beneficiaram da expansão de margem

Gestoras especializadas em uma única 
indústria apresentam retornos médios 
superiores, porém com maior volatilidade

Menos de ~30% das gestoras se 
mantiveram com desempenho distintivo 
ao longo dos anos

Gestoras com capacidades próprias de 
Value Creation tendem a criar mais valor 
e minimizar a volatilidade

Investidas em indústrias menos cíclicas 
tendem a apresentar retornos superiores

Alta rotatividade da liderança das 
investidas tende a ser um indício de 
baixo retorno
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Crescimento é um fator particularmente 
relevante para retornos no Brasil

Capital investido Expansão 
de receita

Expansão 
de margem

Expansão 
de múltiplo

EV MOIC Alavancagem1 Equity MOIC

-0,20x

1,00x

1,41x

0,51x
2,73x 0,04x 2,77x

A expansão do negócio é 

responsável por ~80% do valor 

gerado para as empresas 

investidas

Período de investimento 

também representa um fator 

relevante

Historicamente, MOIC de saída

alcança 2,77x, gerando 

diferentes TIRs conforme o 

período de investimento:

Para MOIC de 2,77x

Em 5 anos

Em 7 anos

Em 10 anos

TIR típica (%)

29%

19%

12%

Fonte: Spectra Investments, Pitchbook, ValorPro, análise McKinsey & Company

1. Para as empresas avaliadas, o percentual de equity na entrada foi de 76% e, na saída, de 77% diminuindo o efeito da alavancagem

80% 29% -11% 2%

Contribuição para o MOIC de saída%

Decomposição dos retornos de investimentos por direcionadores de valor
(n = 186)

BRASIL 
06
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Nos EUA, a alavancagem e a expansão de múltiplo representam 
mais de 60% do retorno sobre os investimentos das companhias

Desagregação de desempenho,
(n = 186 investidas)

Capital 
inves-
tido

Expan-
são de 
receita

Expan-
são de 

margem

Expan-
são de 
múltiplo

EV MOIC Alavan-
cagem

Equity 
MOIC

1,00x

1,41x

0,51x

-0,20x

2,73x 0,04x 2,77x

Desagregação de desempenho,
(n = 3.052 investidas)

Capital 
inves-
tido

Expan-
são de 
receita

Expan-
são de 

margem

Expan-
são de 
múltiplo

EV MOIC Alavan-
cagem

Equity 
MOIC

1,00x

0,80x 0,00x
0,20x 2,00x

1,00x 3,00x

Fonte: Spectra Investments, Pitchbook, ValorPro , SPI by StepStone, análise McKinsey & Company

80% 29% -11% 2% 40% 0% 10% 50%

04
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Expansão de margem diferencia investimentos 
de fundos de alto desempenho
Decomposição dos retornos de investimentos privados por direcionadores de valor 

1º quartil de MOIC
(n = 471)

2º quartil de MOIC
(n = 461)

3º quartil de MOIC
(n = 461)

4º quartil de MOIC
(n = 471)

Investidas no primeiro 
quartil de desempenho 
apresentam teses claras 
de crescimento de receita
e expansão de margem

Já no segundo quartil, 
teses capturam valor 
majoritariamente com 
expansão dos negócios

Expansão 
de receita

AlavancagemCapital 
investido

Expansão 
de margem

Expansão 
de múltiplo

EV MOIC

35%31% -29%62%

Contribuição para o MOIC de saída%

1. Conjunto de empresas com dados financeiros unificados de entrada e saída e desagregação calculada, consolidando os resultados das 186 investidas com 
dados disponíveis

Fonte: Spectra Investments, Pitchbook, ValorPro, análise McKinsey & Company

1,00x
1,94x

3,80x

2,18x 8,92x

-1,76x

7,16x

Equity

MOIC
Expansão 
de receita

AlavancagemCapital 
investido

Expansão 
de margem

Expansão 
de múltiplo

EV MOIC

-33%242% -1%-108%

1,00x

5,40x

-2,40x -0,74x

3,26x

-0,03x

3,23x

Equity

MOIC

Expansão 
de receita

AlavancagemCapital 
investido

Expansão 
de margem

Expansão 
de múltiplo

EV MOIC

-26%103% -65%88%

1,00x 0,35x 0,30x

-0,09x

1,56x

-0,22x

1,34x

Equity

MOIC
Expansão 
de receita

AlavancagemCapital 
investido

Expansão 
de margem

Expansão 
de múltiplo

EV MOIC

-7%7% -52%-48%

1,00x 0,06x

-0,40x -0,06x

0,60x

-0,44x

0,16x

Equity

MOIC

BRASIL 
05
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Crescimento de receita 
é o principal fator 
determinante de retorno

Principais reflexões sobre esta classe de ativos no Brasil

Fundos de PE distintivos 
criam valor mesmo em 
períodos voláteis

Algumas capacidades 
aumentam a probabilidade 
de sucesso

Mediana de retorno de 9% a.a e primeiro 
quartil entregando mais de 21% a.a.1 no 
período de 1993 a 2024

1. Retornos em moeda local

~40% dos fundos apresentam retorno 
superior ao custo de oportunidade (taxa 
básica de juros no mesmo período)

Por outro lado, apenas ~20-25% dos 
fundos locais superam referências 
internacionais (ex.: S&P 500, Nasdaq) 

Dado o horizonte relativamente 
longo de investimento, períodos 
curtos de extrema volatilidade têm 
impacto menor em retornos

O desempenho da última safra (2014-23) 
foi levemente superior àquele observado 
na safra anterior (2006-14)

Grande parte (~80%) do retorno sobre o 
capital investido deriva do crescimento de 
receita das investidas

Em mercados maduros (ex.: EUA) ~65% 
do retorno decorre de maior alavancagem 
e expansão de múltiplos

14McKinsey & Company

Apenas investimentos com desempenho 
superior (primeiro quartil) também se 
beneficiaram da expansão de margem

Gestoras especializadas em uma única 
indústria apresentam retornos médios 
superiores, porém com maior volatilidade

Menos de ~30% das gestoras se 
mantiveram com desempenho distintivo 
ao longo dos anos

Gestoras com capacidades próprias de 
Value Creation tendem a criar mais valor 
e minimizar a volatilidade

Investidas em indústrias menos cíclicas 
tendem a apresentar retornos superiores

Alta rotatividade da liderança das 
investidas tende a ser um indício de 
baixo retorno
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Cerca de 12% das gestoras conseguiram se 
manter consistentemente nos quartis Q1 e Q2
Desempenho de gestoras ao longo das safras de seus fundos de investimento

Quartis subsequentes

Q
u

a
rt

il 
in

ic
ia

l (
1

º 
fu

n
d

o
)

2%

7%

81%

10%

Q1

Q2

Q3

Q4

Q4 Q3 Q2 Q1

Distintiva Alto-desempenho Irregular Baixo desempenho

Grupo de gestoras

Distintivas

Alto desempenho

Irregular

TIR média (%)

34%

19%

8%

Baixo desempenho -14%

Distribuição de gestoras com no mínimo 3 fundos 
(n = 41 gestoras)

BRASIL 
09

Fonte: Spectra Investments, análise McKinsey & Company

1. Período 1: 1997 - 2006, Período 2: 2007 -2009, Período 3: 2010 - 2013, Período 4: 2014 - 2016, Período 5: 2017 - 2019, Período 6: 2020 - 2023
2. Distintiva: Apenas retornos de 1o quartil, Acima da média: Apenas retornos de 1o ou 2o quartil, Abaixo da média: Apenas retornos de 3o ou 4o quartil, Irregular: demais combinações de retornos
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Gestoras com capacidade de Value Creation1

tendem a criar mais valor e minimizar desvios
Dispersão dos retornos das gestoras com e sem equipes de Value Creation

1. Gestoras com recursos dedicados exclusivamente às áreas/cargos de Value Creation

Média simples dos retornos

Grupo de 

gestoras

Sem value

creation

Com value

creation

TIR  

mediana 

(%)

8%

12%

Desvio 

padrão 

(%)

33%

18%
0%

100%

-100%

4%

TIR dos fundos

60%

34%

-9%

14%

-47%

Com Value Creation
(n = 7 gestoras)

Sem Value Creation
(n = 82 gestoras)

x

Análise de impacto de um time de value creation na performance das gestoras

BRASIL 
10

Fonte: Spectra Investments, análise McKinsey & Company
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Gestoras especializadas apresentam retornos 
superiores, porém com maior volatilidade

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

TIR das gestoras (ponderada pelo capital comprometido por fundo)

60%

-35%

11,1%

Especialistas
(n = 24 gestoras)

57%

-38%

4,0%

Generalistas
(n = 62 gestoras)

Grupo de 

gestoras

Especialistas

Generalistas

TIR  

mediana 

(%)

10,5%

8,3%

Desvio 

padrão 

(%)

35%

31%

Média simples dos retornos entre gestoras

Análise de impacto da especialização na performance das gestoras
Especialistas: definidas como gestoras com foco em um único setor para as investidas

x

BRASIL 
11

Fonte: Spectra Investments, análise McKinsey & Company
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Alimentos, hotelaria e lazer foram setores 
vencedores para investimentos

Nota: Não se considera a variação cambial na análise. Calculou-se a média ponderada por setor

Indústrias com demanda 
constante e menos cíclica 
tendem a apresentar 
retornos superiores para os 
fundos de private equity

Transporte, logística e 
infraestrutura foram 
prejudicados com alta 
instabilidade nos últimos 
anos

Educação e Serviços Profissionais

Saúde

Tecnologia

Indústria de Base e Energia

Comércio e Varejo

Agropecuária

Serviços Financeiros

Imobiliário e Ativos

Transporte e Logística

Bens de Consumo

Construção e Infraestrutura

Alimentos, Hotelaria e Lazer

14%

13%

12%

11%

9%

8%

7%

4%

3%

-1%

-1%

16%

Fonte: Spectra Investments, análise McKinsey & Company

Reflexões

Distribuição da TIR líquida de fundos por indústria das investidas
1997-2024, (n = 208 gestoras)

BRASIL 
12
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~96% dos fundos substituem o 

CEO, no máximo, uma vez durante o 

período de investimento, resultando 

em uma TIR típica positiva de 

~12%

Isso indica a importância da 

estabilidade na liderança para 

proteger e gerar valor nos fundos

Mudanças frequentes da alta gestão 
tendem a pressionar retornos

1 2 3 4 5 6 7 8 9
-30

-20

-10

0

10

20

30

N° de CEOs durante período de investimento

TIR (%)

159

67 29
12

5
2

2

0

1

N° de fundos por número de CEOs entre entrada e saída do investimento

Durante o tempo 

de investimento TIR típica (%)

Até três mudanças 

de CEO

12%

Pelo menos quatro 

mudanças de 

CEO

-3%

Nota: Calculou-se a média ponderada da TIR líquida pelo capital alocado nos fundos de buyout por número de CEOs no período de investimento 

TIR líquida média por número CEOs durante o investimento
1997-2024, (n = 277 gestoras)

BRASIL 
13

Fonte: Spectra Investments, análise McKinsey & Company
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Fundos de buyout podem 
representar uma classe de 
ativos importante para 
diversificação de portfólio, 
mesmo em períodos de maior 
volatilidade. Melhores casos têm 
gerado retorno superior aos 
índices locais ao longo do tempo

Seleção das gestoras no Brasil é 
um desafio (inclusive maior do 
que no exterior). Menos de 30% 
das gestoras sustentam 
desempenho distintivo em um 
fundo em seus fundos seguintes

Gestoras especializadas em 
setores específicos têm retornos 
históricos superiores aos de 
gestoras generalistas, mas 
exigiriam alguma diversificação 
dos LPs em outros investimentos 
em seu portfólio

Disciplina na execução e 
implementação de alavancas 
operacionais nas investidas é 
fundamental. No contexto 
brasileiro onde criação de valor 
com expansão de múltiplos e 
alavancagem são limitados, 
gestoras com área de value
creation dedicadas possuem 
retornos superiores com menor 
volatilidade 

Seleção criteriosa das equipes 
de liderança das investidas é um 
diferencial. A escolha criteriosa de 
líderes com histórico de execução 
disciplinada e capacidade de 
navegar diferentes ambientes 
macroeconômicos torna-se o 
principal determinante de 
desempenho superior

Principais 
conclusões
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