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RESUMO

A Base Industrial de Defesa brasileira é fundamental para a soberania nacional e o
desenvolvimento econdmico, mas enfrenta desafios como o0s baixos investimentos ocorridos
nos ultimos anos. Este estudo analisa as oportunidades para que os Fundos de Investimento
em Participacdo auxiliem no seu desenvolvimento, considerando o cenario macroecondémico
brasileiro e as politicas publicas recentes que possam fortalecer o referido setor. Por meio de
uma analise qualitativa e quantitativa, com base em dados sobre o mercado de defesa global,
perspectivas macroeconomicas brasileiras e desempenho de mercado dos citados fundos, o
trabalho aponta perspectivas promissoras para os investidores no setor em lide, que podem
gerar beneficios ndo s para aqueles que aportam capitais, mas também para o Brasil, com o
desenvolvimento de um segmento industrial altamente tecnoldgico e alinhado aos interesses
estratégicos nacionais.
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1 INTRODUCAO

A Base Industrial de Defesa (BID) do Brasil é estratégica para a seguranca nacional e
desenvolvimento econémico. Conforme a Politica Nacional de Defesa (PND) e a Estratégia
Nacional de Defesa (END), a BID desempenha um papel essencial na autonomia tecnoldgica
e na protecdo da soberania do pais (BRASIL, 2020a). No entanto, o setor enfrenta desafios
substanciais, como a dependéncia das compras governamentais e a necessidade de
diversificagdo de seus mercados consumidores. Historicamente, essa dependéncia das
aquisicdes publicas tem limitado a capacidade de crescimento e inovagdo da BID, criando um
cenario em que as exportacGes se tornaram vitais para a viabilidade econdmica do setor
(BRASIL, 2020c).

O cenério global para as industrias de defesa esta em transformacdo. Na Ultima
década, os gastos com esse setor vém crescendo, consistentemente, nos paises membros da
Organizacao do Tratado do Atlantico Norte (OTAN)(SIPRI, 2024). Com um setor intensivo
em tecnologia e inovacdo, uma alternativa eficaz para viabilizar investimentos nele é por meio
de fundos de participacdo (MEIRELLES et al., 2008). Nesse contexto, os investimentos de
Venture Capital em empresas desse segmento tém aumentado nos Gltimos anos (KPMG,
2024), destacando a oportunidade de fortalecer a BID brasileira por meio desse tipo de
veiculo de investimento, uma vez que os fluxos de Venture Capital no Brasil estdo em
expansdo, segundo o relatério Venture Pulse Q2 2024 da Klynveld Peat Marwick Goerdeler
(KPMG).

Diante do cenario da BID brasileira e devido aos Fundos de Investimento em
Participagdo apresentarem-se como uma alternativa de financiamento, o presente estudo
definiu o seguinte problema de pesquisa: quais oportunidades o Brasil apresenta para 0s
Fundos de Investimento em Participacdo aportarem capital na BID? Para responder essa
pergunta, o objetivo principal do estudo € analisar as oportunidades de investimentos na BID
a luz do cenario macroecondémico brasileiro.

Como objetivos especificos, a pesquisa apresenta o cenario do mercado de defesa e de
Fundos de Investimento em Participagdes (FIP) no mundo e no Brasil; o componente da
demanda interna do mercado de defesa e as politicas publicas para desenvolvé-lo; e o
componente da demanda externa do mercado de defesa e as iniciativas para incrementa-la.



A pesquisa visa, assim, demonstrar se 0 cenario do Brasil estd se tornando atrativo
para os investidores em participacdo aportarem capitais na BID brasileira, as oportunidades
decorrentes, em especial apds o andncio de Programas de Governo que intencionam
incrementar a demanda desse mercado e criar um ambiente de negdcios mais propicio para o
setor, como 0 Novo Programa de Aceleracdo do Crescimento e o Programa Nova Industria
Brasil.

Quanto a estruturacdo do artigo, 0 mesmo esta estruturado em cinco se¢es, incluindo
esta introducdo como primeira se¢do. No segundo topico, encontra-se o fundamento tedrico
que estabeleceu as bases desta pesquisa. A terceira se¢do, expde a metodologia aplicada na
conducdo do estudo. Na quarta parte, apresentam-se os dados e a analise dos resultados
obtidos. Por fim, na quinta, fazem-se as considerages finais e a conclusao da pesquisa.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Fundo de Investimento em Participacéo

Os FIPs sdo fundos de investimento de regime fechado, que tém como principal
objetivo a aquisicdo de agdes, bonus de subscricdo, debéntures simples, notas comerciais e
outros titulos e valores mobiliarios, conversiveis ou permutaveis, em acdes de emissao de
companhias abertas ou fechadas. Além disso, os FIPs podem adquirir titulos, contratos e
valores mobiliarios representativos de crédito ou participacdo em sociedades limitadas, cotas
de outros FIPs e cotas de Fundos de Ac¢des do Mercado de Acesso (BRASIL, 2022).

Na préatica, os FIPs sdo amplamente conhecidos por atuarem como veiculos de
investimento para fundos de private equity (PE) e venture capital (VC). Esses fundos captam
recursos junto a investidores, por meio da venda de cotas, e aplicam esses recursos em
empresas abertas, fechadas ou sociedades limitadas em fase de desenvolvimento. Ao adquirir
participacdo em uma empresa, o FIP passa a influenciar ativamente o processo decisério da
companhia investida, impactando diretamente sua politica, estratégia e gestdo (BRASIL,
2024f).

A industria de PE teve seu inicio nos Estados Unidos na década de 1940, quando havia
uma baixa disponibilidade de financiamento de longo prazo para empreendedores, e por conta
disso um reduzido numero de abertura de novos negécios. Em 1946 foi criada a American
Research and Development, considerada o primeiro fundo de PE, onde os investidores
institucionais temerarios em investir diretamente em pequenos e médios negdcios, poderiam
investir por meio da American Research and Development, que além de captar os recursos
oferecia conhecimento gerencial para as empresas (BOCATTO, 2001).

No Brasil, o inicio do desenvolvimento da industria de PE se deu em 1974, quando o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) criou trés subsidiarias:
Insumos Bésicos S.A., Investimentos Brasileiros S.A. e Mecénica Brasileira S.A. Essas
empresas ofereciam financiamento para pequenas e médias empresas, em especial para o setor
industrial. No inicio da década de 1980, essas subsidiarias se fundiram e formaram o BNDES
ParticipacOes S.A. (BNDESPAR), que passou a ser o principal veiculo de investimentos em
participacdes do BNDES (MARANHAO, 2018).

Durante as décadas de 1980 e 1990, por conta dos periodos de hiperinflagéo e recessdo
econdmica, o cenario brasileiro ndo era o mais atrativo para investimentos de longo prazo. Por
conta disso, apenas na década de 1990, apds reformas estruturais no Brasil como a liberacéo
do comércio, a desregulacdo de setores, privatizacOes, entrada de investidores estrangeiros,
reducdo das tarifas de importacdo, revogacdo de medidas protecionistas, e a instituicdo do
Plano Real, foi criado um ambiente mais favoravel para o desenvolvimento da industria de
PE, em um novo cendrio em que as empresas locais precisavam ser mais produtivas,
melhorassem suas tecnologias e se tornassem mais competitivas (MARANHAO, 2018).



O BNDESPAR continua impulsionando os FIPs em areas que considera estratégicas
para o desenvolvimento do pais, além de fomentar a industria de capital de risco e incentivar
melhores préaticas de gestdo e governanga corporativa. A instituicdo promove editais,
alinhados aos setores prioritarios do BNDES, para selecionar gestores que compartilham a
mesma tese de investimento do Banco. Além disso, os fundos selecionados devem demonstrar
a captacdo de recursos de outros investidores. Uma vez aprovado, 0 BNDESPAR aporta
capital para que os FIPs invistam em empresas de acordo com sua tese de investimento
(BNDES, 2024a).

Um exemplo recente da atuacdo do BNDESPAR em setores estratégicos, por meio de
FIP, foi o lancamento de um edital para a criacdo de um fundo destinado ao investimento em
minerais estratégicos, area crucial para a transicdo energética e descarbonizagdo do pais, além
de minerais essenciais para a fertilizacdo do solo. O edital procura viabilizar a pesquisa e 0
desenvolvimento no setor de extragdo mineral, com vistas a impulsionar 0s segmentos que
fornecerdo a infraestrutura necessaria ao crescimento sustentavel do Brasil (BNDES, 2024b).

As principais diferencas entre PE e VC estdo associadas ao estagio de
desenvolvimento das empresas investidas. Enquanto o PE, em sua definicéo estrita, refere-se a
investimentos em empresas de capital fechado ja estruturadas e maduras, o VC ¢
caracterizado pelo investimento em empresas em estagios iniciais de desenvolvimento e
crescimento acelerado. Assim, o VC é um tipo de PE focado em empresas emergentes, com
alto potencial de crescimento, mas também maior risco (RAMALHO, 2011).

O investimento em participacdo é uma alternativa importante de financiamento para
empresas em crescimento, especialmente aquelas que encontram dificuldades em acessar
crédito tradicional. Esse tipo de financiamento é relevante para empresas de base tecnoldgica,
que enfrentam um risco mais elevado associado ao desenvolvimento de novas tecnologias e,
consequentemente, ndo possuem garantias suficientes para obter empréstimos junto a
instituicdes financeiras. Diferente do crédito convencional, que demanda pagamento periodico
de juros e amortizacdo, os aportes de VC e PE sdo realizados por meio da aquisicdo de
participacdo acionaria, 0 que permite as empresas destinarem Sseus recursos a inovagao e
crescimento sem a pressdo de compromissos financeiros imediatos. Além disso, esses fundos
trazem experiéncia gerencial e estratégica, contribuindo para a valorizacdo das empresas
investidas e potencializando o retorno dos investimentos a médio e longo prazo
(MEIRELLES et al., 2008).

Os FIPs geram impactos positivos significativos no crescimento econdmico,
principalmente em termos de aumento de receita e geracdo de empregos. Empresas que
recebem esse tipo de investimento tém acesso ao capital financeiro necessario para expandir
suas operagOes e realizar melhorias na gestdo. Esse aporte permite que as empresas
desenvolvam novas tecnologias, produtos e servigos, contribuindo para a inovagdo e
competitividade do mercado. Além disso, ao melhorar a governanga e a estrutura
organizacional, esses fundos aumentam a capacidade de producdo e a eficiéncia operacional
das empresas, criando um ciclo virtuoso de crescimento e agregacdo de valor. Assim, o
impacto dos investimentos de PE e VC vai além dos ganhos financeiros diretos, promovendo
o fortalecimento do ecossistema empresarial e o desenvolvimento econémico em diversos
setores (RAMALHO, 2011).

2.2 Base Industrial de Defesa Brasileira

Segundo o Ministério da Defesa (MD) (BRASIL, 2014), a Base Industrial de Defesa
(BID) € composta por empresas estatais e privadas que atuam em diferentes fases, como
pesquisa, desenvolvimento, producdo, distribuicdo e manutencdo de produtos estratégicos
para a defesa. Esses produtos e servicos tém caracteristicas especificas que contribuem para a
seguranca e defesa nacional.



A BID inclui desde a fabricacdo de equipamentos e armamentos até a modernizacao
de sistemas tecnoldgicos, e tem um papel crucial na autonomia e na capacidade defensiva do
pais. Para que a BID possa atender as necessidades estratégicas do Brasil, é fundamental ser
amparada por um ambiente regulatério e tributario diferenciado, que promova a
competitividade das empresas nacionais tanto no mercado interno quanto no externo. Além
disso, a BID depende de politicas publicas que garantam a regularidade das demandas por
parte do governo, contribuindo para um planejamento de longo prazo e para a sustentabilidade
das atividades do setor (BRASIL, 2020a).

O fortalecimento da BID é um imperativo para a soberania nacional e para a
preservacdo da autonomia tecnoldgica do pais, visto que a defesa de um territério é
dependente da capacidade de um pais de produzir e manter equipamentos essenciais para suas
Forcas Armadas. Nesse sentido, o governo desempenha um papel essencial como indutor
desse desenvolvimento, tanto por meio do poder de compra quanto pela implementagéo de
politicas de incentivo e apoio ao setor. A BID também exerce uma fungdo importante no
desenvolvimento econdmico do Brasil, gerando empregos especializados e promovendo a
inovacao tecnoldgica, 0 que a torna estratégica ndo apenas para a defesa, mas também para o
crescimento industrial e tecnoldgico do pais como um todo (BRASIL, 2020a).

2.3 Regime Especial de Tributagdo para a Industria de Defesa

O Regime Especial de Tributacdo para a Industria de Defesa (RETID) estabeleceu a
suspensdo das contribuicbes ao Programa de Integracdo Social (PIS), ao Programa de
Formacdo do Patriménio do Servidor Publico (PASEP), a Contribuicdo para o Financiamento
da Seguridade Social (COFINS) e o Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) na venda
no mercado interno ou importacdo de produtos de defesa (desde que definidos por ato do
Ministro da Defesa), e também das partes, pecas, ferramentais, componentes, equipamentos,
sistemas, subsistemas, insumos ou matérias-primas a serem empregados na producao, ou no
desenvolvimento daqueles bens (BRASIL, 2024a).

O beneficio pode ser concedido as empresas devidamente cadastradas junto ao MD,
que recebem a denominacao de Empresa Estratégica de Defesa (EED). Esse titulo é atribuido
as organizacbes que produzem, desenvolvem ou prestam servicos de manutencdo,
conservagdo, reparo e industrializagdo de bens destinados & defesa nacional. Além disso, sdo
classificadas como EED aquelas empresas que atuam na fabricacdo ou desenvolvimento de
produtos utilizados na producéo de itens de defesa, ou que fornecem servicos aplicados como
insumos no desenvolvimento desses bens (BRASIL, 2024a).

2.4 Novo Programa de Aceleracéo do Crescimento

O Novo Programa de Aceleracdo do Crescimento (Novo PAC) é um programa de
investimentos do governo federal, desenvolvido em parceria com o setor privado, estados,
municipios e movimentos sociais, visando impulsionar o crescimento econdémico e promover
a incluséo social, por meio da geracdo de emprego e renda e da reducdo de desigualdades
regionais. Estruturado em Medidas Institucionais e nove Eixos de Investimento, o programa
prevé um total de R$ 1,7 trilhdo em investimentos até 2026 e no periodo posterior. Os
recursos destinam-se a transi¢do ecologica, neoindustrializacdo e ao crescimento sustentavel,
fortalecendo a capacidade de investimento publico e privado no Brasil (BRASIL, 2023a).

Esse programa prevé, em um dos seus eixos de atuacdo, iniciativas destinadas a
inovacdo para a industria de defesa. Nesse eixo, 0 programa ird aplicar recursos para 0
desenvolvimento de empreendimentos estratégicos de grande relevancia para as Forcas
Armadas e para o pais, prevendo uma monta de R$ 52,8 bi em investimentos, sendo R$ 27,8
bi no periodo de 2023 a 2026 e R$ 25 bi no periodo posterior a 2026 (BRASIL, 2024c).



2.5 Programa Nova Industria Brasil

O Programa Nova Industria Brasil (NIB), lancado pelo governo brasileiro no inicio de
2024, visa promover o desenvolvimento da industria nacional até 2033, utilizando
instrumentos tradicionais de politicas puablicas, como subsidios, empréstimos a juros
reduzidos e ampliacdo dos investimentos federais. A iniciativa abrange incentivos tributérios
e fundos especificos para estimular setores estratégicos, com foco na ampliacdo da autonomia
industrial, transicdo ecoldgica e modernizacdo do parque industrial brasileiro (BRASIL,
20241i).

O NIB esta dividido em 6 missdes, sendo que a sexta esta relacionada com tecnologias
de interesse para a soberania e defesa nacional. A missdo 6 pretende ndo somente o
desenvolvimento de tecnologias de interesse estritamente na area de defesa, mas também
proporcionar o desenvolvimento tecnolégico de uso dual, além de promover um ambiente de
negocios para a BID e promover as exportacGes da mesma (BRASIL, 2024b).

3 METODOLOGIA DA PESQUISA
3.1 Classificacao

O método cientifico é definido como um conjunto de procedimentos empregados,
visando alcancar o conhecimento sobre determinado assunto de analise (PRODANOV;
FREITAS, 2013). De acordo com Demo (1995), a metodologia é uma preocupacdo
instrumental, que trata do caminho para a ciéncia tratar a realidade tedrica e pratica e centra-
se, geralmente, no esforco de transmitir uma iniciacdo aos procedimentos l6gicos voltados
para questdes da causalidade, dos principios formais da identidade, da deducéo e da inducéo,
da objetividade, etc.

No que tange a abordagem da pesquisa, de acordo com Cresweel e Creswell (2021), o
presente estudo apresenta uma abordagem mista, em que 0s métodos qualitativos e
quantitativos sdo combinados para fornecer uma compreensao mais completa de um problema
de pesquisa, integrando as duas abordagens para capitalizar suas respectivas forgas.

Quanto a natureza, a pesquisa se classifica como aplicada, pois “objetiva gerar
conhecimentos para aplicagdo pratica dirigidos a solucdo de problemas especificos”
(PRODANOV; FREITAS 2013, p.51). Em relacdo ao objetivo do estudo, ela pode ser
classificada como descritiva e explicativa, pois de acordo com Gil (2019) “pesquisas
descritivas sdo aquelas que possuem como objetivo descobrir a existéncia de associagdes
entre variaveis”.

Em relacdo aos procedimentos de pesquisa, foram realizadas analises bibliograficas e
documentais, buscando artigos, teses, relatorios técnicos e documentos oficiais do governo.
De acordo com Gil (2019), a pesquisa documental é feita com materiais que ainda nédo
receberam tratamento analitico, ou que este possa ser refeito, mediante o objeto da pesquisa.
Para auxilio da pesquisa bibliogréfica, utilizou-se o Google Scholar, ferramenta que auxilia
no filtro de artigos publicados em sites de busca, pronunciamentos oficiais dos Ministérios do
Poder Executivo e relatérios técnicos de entidades especializadas no mercado de Investimento
em Participacdo e em macroeconomia.

3.2 Coleta de dados

A coleta de dados foi estruturada para alinhar-se aos principios metodolégicos do
estudo, integrando fontes de alta relevancia e credibilidade. Foram coletados dados de
organizac@es internacionais, bancos de dados oficiais e relatorios técnicos que oferecem uma
visdo abrangente e atualizada sobre o setor de defesa e 0 mercado de fundos de participacéo,
para delinear as perspectivas técnicas para o cenario macroecondmico brasileiro e para a BID,
e como isso pode ser atrativo para os FIPs investirem na BID brasileira.



Primeiramente, foram coletados dados a respeito do mercado de defesa no mundo, e o
guanto os investimentos nessa area cresceram. Para isso, foram examinadas estatisticas do
Stockholm International Peace Research Institute (SIPRI), um instituto renomado por suas
estatisticas rigorosas e atualizadas sobre os gastos militares e comércio de armas ao nivel
mundial. O SIPRI foi escolhido devido a sua ampla base de dados, que permite uma visao
confiavel e comparativa do comportamento de investimentos em defesa entre 0s principais
paises do mundo. Este levantamento visou identificar tendéncias e quantificar o crescimento
dos investimentos em defesa, essenciais para embasar as oportunidades de investimento na
BID.

A analise também contempla as métricas atualizadas, apresentadas em relatdrios
especializados sobre o mercado de investimentos em participagdes, como 0s documentos
Venture Pulse, da KPMG. Esses relatérios foram utilizados para mapear a evolucdo do
mercado de fundos de participacéo, especialmente aqueles voltados para o setor de tecnologia
e defesa. A escolha destes relatérios fundamenta-se em sua metodologia de andlise de
mercado, que fornece opinides sobre o comportamento de investidores em participagao e suas
tendéncias de aporte de capital, permitindo um entendimento mais profundo sobre as
preferéncias e os critérios de investimento de VC e PE.

Para trazer a luz a importancia estratégica da BID e como ela é importante para o pais,
ndo somente do ponto de vista econdmico, mas também para o desenvolvimento tecnoldgico e
soberania, buscou-se dados no Livro Branco de Defesa (2020), na END (2020) e na PND
(2020). Estes documentos fornecem diretrizes estratégicas e objetivos governamentais
especificos para o setor de defesa, sendo fundamentais para compreender a relevancia da BID
no cenario nacional e as metas do governo para o setor.

Posteriormente, a fim de delinear o cenario macroecondmico, foram realizadas
consultas em bases de dados do Fundo Monetério Internacional (FMI), do banco Goldman
Sachs, repositorio de dados do MD e repositorio de dados de fundos negociados na bolsa de
valores norte-americana. Esses dados foram empregados para apresentar uma visdo das
perspectivas econémicas do Brasil, contribuindo para a analise de atratividade do pais para
investidores.

As bases de dados estatisticos utilizadas foram analisadas e tratadas utilizando o
software Microsoft Excel®. Quanto a pesquisa bibliografica, foram consultados materiais nas
paginas das organizacOes especializadas nos assuntos, e a busca de artigos académicos na
ferramenta Google Scholar.

3.3 Limitacdes a Pesquisa

A limitacdo do estudo se deu em relagdo ao acesso a base de dados acerca da BID
brasileira e aos detalhamentos a respeito dos FIPs e o proprio mercado de PE no Brasil.

Quanto aos dados referentes a BID, eles ndo sdo divulgados de forma sistematica e
organizada, de modo a constituir um repositorio com estatisticas e detalhamentos. A fim de
suprir tal lacuna, em outubro de 2024, o MD realizou uma parceria com a Confederacéo
Nacional da Industria (CNI), para utilizar a inteligéncia de dados do Observatdrio Nacional da
Industria e constituir bases de dados para comparagdo e tomada de decisdes, em relacdo a
BID, nos préximos anos (BRASIL, 2024e).

Em relacdo a limitacdo ao acesso a dados detalhados dos FIPs, em consonancia com a
Instrucdo Normativa n.° 175/2022, da Comissdo de Valores Mobiliarios do Brasil (CVM),
esses tipos de fundo ndo tem a obrigatoriedade de divulgar os seus dados para o publico geral,
mas somente para 0s seus cotistas e outros destinatarios especificos (BRASIL, 2022). Ja no
caso dos dados detalhados da indUstria de PE no Brasil, pode-se observar que a Associacao
Brasileira de Venture Capital (ABVCAP) ndo fornece dados abertos e detalhados, apenas
repassando informacdes condensadas.



Essa situacdo ocorre porque diversos desses fundos investem em produtos inovadores,
e, caso precisem divulgar os dados com frequéncia, pode haver prejuizo no que tange a
corrida pela inovacéo.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Os gastos militares dos paises membros da OTAN cresceram de 2015 a 2023,
conforme ilustrado no Grafico 1. Esse aumento foi impulsionado por tenses geopoliticas,
conflitos regionais e avangos tecnologicos no setor de defesa, acentuando-se apds 2022, com
0 inicio do conflito armado entre a Russia e a Ucrania (SIPRI, 2022). A tendéncia de alta
reforca a relevancia estratégica do setor de defesa, e evidencia oportunidades emergentes para
novos investimentos na BID (KPMG, 2024).

Gréfico 1 - Gastos militares OTAN em bilhdes de ddlares
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do SIPRI (2024).

Conforme os relatorios trimestrais Venture Pulse, dos anos de 2023 e 2024, da
consultoria KPMG, uma tendéncia de investimentos em participagdo em empresas de defesa
vem se consolidando ao longo dos anos supracitados. Empresas desse segmento surgiram em
diversas regides dos Estados Unidos, Australia, India e Reino Unido, atraindo investimentos
de VC, com a expectativa que as empresas que se tornarem maiores possam realizar o
processo de abertura de capital, enquanto as menores possam ser adquiridas por grandes
empresas do setor.

Como reflexo do crescente interesse por investimentos no setor de defesa, observa-se
uma melhora significativa no desempenho dos fundos de indice “Exchange Traded Fund”
(ETF), negociados na bolsa norte-americana, que aplicam recursos em empresas desse setor.
O Gréfico 2 apresenta uma amostra de alguns fundos com esse perfil, e suas respectivas
cotacdes na bolsa de valores norte-americana nos Gltimos 5 anos.

Graéfico 2 - Desempenho ETF Defesa
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Fonte: TipRanks (2024)

A atuacdo dos fundos com o referido perfil, como demonstrado no Gréfico 2, vem
apresentando variacdo positiva acentuada a partir de 2022, ano em que ocorreu o inicio do
conflito armado entre a Russia e a Ucrania. Esse aumento no desempenho esta alinhado a
tendéncia de crescimento dos gastos militares dos paises membros da OTAN.

No Brasil, o mercado de VC apresentou sinais de recuperacdo em 2024. O relatério
Venture Pulse Q2 2024 destaca um crescimento significativo dos valores investidos nessa
modalidade, com um salto de US$ 352,8 milhGes no primeiro trimestre de 2024 para US$
816,8 milhdes no segundo trimestre do mesmo ano, representando o maior valor desde o
terceiro trimestre de 2022. Apesar do ambiente desafiador para investidores globais, o Brasil é
visto como um mercado com potencial a longo prazo, sustentado pelas expectativas de
melhoria no cenario macroeconémico e pelas oportunidades de saida dos investimentos,
momento quando o investidor vende sua participacdo na empresa visando realizar o lucro
(KPMG, 2024).

As expectativas dos investidores em participacOes, a respeito das oportunidades de
longo prazo no Brasil, se confirmam por meio de alguns dados macroecondmicos e de
projecdo para o pais. O Fundo Monetario Internacional (FMI), semestralmente (podendo ter
revisoes intermediarias), publica seus estudos a respeito dos mais diversos paises e projecoes
para 0s préximos anos por meio do relatério World Economic Outlook.

A Tabela 1 apresenta a Ultima revisdo da projecao realizada pelo Fundo, em julho de
2024, trazendo a previsdo do Produto Interno Bruto (PIB) da economia global para os
proximos 5 anos.

Tabela 1 - PIB a Pregos Correntes em Trilhdes de Délares (USD)

POSICﬁO PAIS 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
1 Estados Unidos 274 28.8 29.8 31,0 323 33,6 35.0
2 China 17.7 18,5 19.8 21,0 22,3 23,6 24,8
3 Alemanha 4.5 4.6 4.8 4.9 5.1 52 5.4
4 Japdo 4,2 4.1 4.3 4.5 4,6 4.8 4,9
5 India 3.6 3.9 4.3 4.8 5.3 5.8 6.4
6 Reino Unido 3.3 3.5 3.7 3.9 4.1 4.4 4.7
7 Franca 3.0 3.1 32 3.3 3.4 3.5 3.6
8 Brasil 2,2 2.3 2.4 2,6 2.8 2,9 3.1
9 Italia 2.3 2.3 2.4 2.4 2.5 2.6 2.6
10 Canada 2.1 2,2 2.4 2.5 2,6 2,7 2.8
11 Russia 2,0 2.1 2,1 2,1 2,1 22 22
12 México 1.8 2,0 2.1 2,2 2.3 2.4 2.5
13 Australia 1,7 1.8 1.9 1.9 2,0 2,1 2.2
14 Coréia do Sul 1.7 1.8 1.8 1.9 2.0 2.1 2,2
15 Espanha 1.6 1.6 1.7 1.8 1.8 1.9 2.0

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do FMI World Economic Outlook (IMF, 2024a)

Observa-se na referida tabela que o Brasil se mantém na posicdo de oitava economia
do mundo nos anos de 2024 a 2029, ndo perdendo posi¢ao para outras economias.

Para investigar a expectativa de posicdo da economia brasileira perante as demais
economias globais em um cenario de longo prazo, buscaram-se proje¢des para um horizonte
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temporal maior, comparativamente com as proje¢des do FMI. Para isso, foi utilizado o Global
Economic Paper (2022), relatdrio técnico da equipe econdmica do banco Goldman Sachs, que
realizou projecdes de longo prazo para a economia global.

Com base nessa publicacdo, a Tabela 2 apresenta a previsdo dos 15 maiores PIB
apresentados no referido relatério para o ano de 2075.

Tabela 2 - PIB a Precos Reais em Trilhdes de Ddlares (USD)

POSICAO PAIS 2075
1 China 57.0
2 india 52.5
3 Estados Unidos 51,5
4 Indonésia 13.7
5 Nigéria 13.1
6 Paquistdo 12,3
7 Egito 10,4
8 Brasil 8,7
9 Alemanha 8.1
10 Reino Unido 7.6
11 México 7.6
12 Japdo 7.5
13 Russica 6.9
14 Filipinas 6,6
15 Franca 6.5

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do Goldman Sachs
Global Economics Paper December 2022 (DALY, GEDMINAS, 2022).

Com base na Tabela 2, pode-se observar que o Brasil permanecerd, segundo a previsao
do banco Goldman Sachs, entre as dez maiores economias do mundo inclusive no cenario de
longo prazo, reforgando seu potencial econdmico, mesmo diante de desafios e oscilagdes no
cenario global.

O relatério Venture Pulse Q2 2024, da consultoria KPMG (KPMG, 2024), aponta que
os investidores em fundos de participacdo buscam setores e regides que oferecam
previsibilidade dos retornos e uma demanda crescente por produtos do mercado em que
pretendem investir. Conforme o Livro Branco de Defesa Nacional (Brasil, 2020b. p.135), a
demanda no mercado de defesa é influenciada pelas compras nacionais e pelas exportacdes,
com a presenca de atores altamente competitivos. Nesse contexto, para entender o potencial
do Brasil para esse tipo de investimento, é fundamental analisar a composicdo da demanda
por produtos de defesa, composta pela demanda gerada pelo governo, por meio das Forcas
Armadas, e o0 volume de exportagdes da industria de defesa nacional.

Ao comparar os investimentos do Brasil, em defesa, observa-se que eles tém se
mantido relativamente modestos nos ultimos anos, especialmente quando comparados aos
paises membros da OTAN. O Grafico 3 ilustra a evolucdo do PIB brasileiro entre 2013 e
2023, e dos investimentos em defesa ao longo do mesmo periodo. Para a composicdo dos
valores de investimento em defesa, foram considerados os montantes empenhados nos grupos
de natureza de despesa “Investimento” e “Inversdes Financeiras”. Esses valores foram
utilizados como uma aproximacdo para estimar a demanda do governo junto a BID, uma vez
que sdo recursos executados pelas Forcas Armadas, que sdo as principais executoras do
orcamento de defesa brasileiro.



Gréfico 3 - PIB brasileiro, Investimento em Defesa e % de investimento em defesa em relacdo ao PIB
(valores em US$)
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Fonte: Elaborado pelo autor com base na Série Histdrica Global da Execugdo Orcamentéria do MD (BRASIL, 2024h) e IMF
Government Finance Statistics (IMF, 2024b)

Apesar dos valores, de Investimento em Defesa, apresentados no Grafico 3 ndo serem
de grande expressao perante o PIB brasileiro, essa realidade tende a mudar com o langamento
do Novo PAC pelo governo federal, que inclui um eixo estratégico voltado para a Inovacao na
Indlstria de Defesa (BRASIL, 2024c). Esse programa se posiciona como uma iniciativa
importante para aumentar a competitividade e fomentar a inovacdo no setor, ao direcionar
recursos expressivos para o desenvolvimento de projetos estratégicos e novas tecnologias.
Com isso, o PAC cria um ambiente mais favoravel para atrair investidores, fortalecendo a
BID no Brasil.

A implementacdo de politicas publicas, como o Novo PAC, demonstra o
comprometimento do governo brasileiro, ndo apenas com a alocagao de recursos no setor de
defesa, mas também com o desenvolvimento tecnoldgico e a expansdo da BID. Segundo o
Ministério da Casa Civil, estdo previstos investimentos de aproximadamente R$ 27,8 bilhGes
entre 2023 e 2026, além de um aporte adicional de R$ 25 bilhGes para o periodo posterior a
2026 (equivalentes a US$ 5,6 bilhdes e US$ 5 bilhdes, respectivamente, considerando a taxa
média do ddlar comercial em 2023) (BRASIL, 2024c; IPEA, 2024).

A alocacédo de recursos por meio do Novo PAC sinaliza para os investidores um
aumento significativo na demanda do governo brasileiro por produtos da industria de defesa.
Esse incremento estd alinhado a tendéncia global de crescimento do mercado analisado,
conforme indicado pelo relatério Venture Pulse Q2 2024, da KPMG, e com a tendéncia de
aumento dos gastos militares dos paises OTAN, conforme SIPRI (2024).

Devido a auséncia de outras projecdes, a fim de estimar um valor minimo para a
demanda pelos produtos de defesa, por parte do governo brasileiro, para o periodo de 2024 a
2029, realizou-se uma simulagdo com base nas seguintes premissas:
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e Dada a indisponibilidade de dados detalhados da BID e de projecdes abertas
oficiais para o orcamento do MD, optou-se por utilizar o menor percentual de
investimento em defesa em relagdo ao PIB do periodo de 2013 a 2023 como
sendo o percentual conservador do PIB a ser investido em defesa no periodo de
2024 a 2029;

e Utilizaram-se as projecOes para o PIB brasileiro realizadas pelo FMI para o
periodo de 2024 a 2029, para assim estimar um valor financeiro para o
investimento em defesa realizado pelo governo; e

e Somaram-se os valores contemplados no Novo PAC, como orgamento de
investimento incremental, aumentando a demanda do governo por produtos de
defesa.

Os resultados desta simulacdo encontram-se dispostos na Tabela 3.

Tabela 3 - Estimativa de demanda do governo por produtos de defesa (valores em milhdes de dolares)

2024 2025 2026 2027 2028 2029
Projecao PIB (FMI) 233138100 2.437.906,00 2.596.117,00 2.760.057,00 2.903.891,00 3.058.227,00
% minimo Investimento MD/PIB 0,07% 0,07% 0,07% 0,07% 0,07% 0,07%
Projecio Investimento MD 174317 1.823,44 1.941,78 2.064,40 2.171,98 228741
Investimentos PAC {Defesa) 1.866,67 1.866,67 1.866,67 1.666.67 1.666,67 1.666,67
Total Defesa 3.610,44 3.690,11 3.808,44 3.731,06 3.836,64 3.954,08

Fonte: elaborado pelo autor com base no relatdrio World Economic Outlook (IMF, 2024a), Série Histérica Global da
Execugdo Orcamentaria do MD (BRASIL, 2024h) e Novo PAC (BRASIL, 2024c).

A Tabela 3 apresenta uma projecdo da demanda do governo por produtos de defesa.
Para estimar esse montante financeiro, considerou-se um cenério conservador, no qual o
percentual de investimentos do MD em relacdo ao PIB foi 0 menor da serie historica nos
altimos dez anos. A esses valores, somaram-se 0s montantes anunciados para a defesa no
Novo PAC, resultando no total estimado da demanda do governo para os proximos cinco
anos.

O Novo PAC promove um cenario favoravel para investidores no setor de defesa, ao
reduzir incertezas e mitigar os riscos associados ao desenvolvimento de novos produtos e
tecnologias por meio de investimentos estratégicos. O suporte financeiro e institucional
proporcionado pelo programa visa ampliar a capacidade produtiva das empresas da BID e
incentivar a criacdo de produtos de maior valor agregado, elevando o potencial de retorno
para as companhias ja estabelecidas no pais e fortalecendo o ecossistema do setor como um
todo. Dessa forma, o programa apresenta perspectivas positivas para investidores propensos a
realizarem aportes no setor de defesa brasileiro, uma vez que os investimentos direcionados
pelo Novo PAC no eixo defesa sinalizam um aumento da demanda governamental, conforme
projetado na Tabela 3.

O outro componente da demanda por bens da industria de defesa é 0 mercado externo.
O fortalecimento da BID estd diretamente relacionado a ampliacdo das exportacdes, que
permite aumentar a escala de producdo e reduzir a dependéncia do mercado interno. A
participagdo no mercado internacional atrai investimentos externos e melhora a
competitividade das empresas brasileiras. Para apoiar esse processo, o Estado atua como
facilitador, promovendo a BID globalmente e apoiando o financiamento de programas e
comercializacdo de produtos. Dessa forma, a BID se consolida como um participante
relevante no mercado mundial de defesa, alcancando sustentabilidade e crescimento a longo
prazo (BRASIL, 2020a).
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O Brasil, por meio do MD, vem trabalhando para inserir as empresas do setor no
mercado internacional, promovendo as mesmas em eventos e feiras, 0 que vem gerando
resultados no aumento do volume de exportacdes.

O Grafico 4 ilustra a evolucdo das exportacGes dos produtos de defesa brasileiros ao
longo dos anos, 0 que é positivo para 0s negocios nesse segmento (BRASIL, 20249).

Gréfico 4 - Evolucao das exportacOes Brasileiras de Produtos de Defesa
(valores em bilhdes US$)
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Fonte: Ministério da Defesa (BRASIL, 2024g).

O Grafico 4 apresenta a recuperacdo das exportacbes da BID, especialmente no
periodo anterior a pandemia da COVID-19, e apds a reabertura dos mercados globais. Essa
recuperacdo demonstra 0 aumento da demanda externa por produtos de defesa brasileiros, o
que fortalece o setor.

O incremento dos investimentos em defesa pelo governo pode gerar um impacto no
desenvolvimento do setor que vai além das aquisi¢fes propriamente ditas. Segundo a END
(2020a), a atuacdo do Estado, por meio das compras governamentais, tende a aumentar a
confianga dos compradores internacionais nos produtos de defesa brasileiros. Isso ocorre
porque, ao incorporar esses produtos nas Forcas Armadas nacionais, o Brasil demonstra sua
capacidade de desenvolver tecnologias confiaveis e de alta qualidade, o que serve como prova
de confiabilidade nos produtos, podendo impulsionar a demanda por exportacgdes.

O aumento no volume de exporta¢des de produtos de defesa no Brasil € um indicativo
positivo para a BID do pais. Essa expansdo reduz cada vez mais a dependéncia do setor em
relacdo a demanda local gerada pelo governo brasileiro, promovendo a diversificacdo dos
mercados consumidores. De acordo com Robinson (1933), a dependéncia de um unico
comprador caracteriza uma situacdo de monopsonio, o que oferece riscos as receitas da
industria, pois ela depende de um Gnico comprador, podendo ter elevada variabilidade na
demanda. O aumento das exportacdes promove a diversificagdo dos compradores, reduzindo a
dependéncia da BID em relacdo as aquisi¢es do governo brasileiro.

De maneira analoga ao que é proposto pela Teoria Moderna de Portfolios
(MARKOWITZ, 1952), a qual aponta que a diversificacdo diminui o risco em um portfélio
financeiro, é possivel extrapolar que a diversificagdo dos mercados consumidores na
exportacdo de produtos de defesa reduz os riscos das empresas que compdem a BID. Isso
ocorre porque a origem de suas receitas passa a depender de multiplos atores de mercado, em
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vez de um Unico comprador. Em um ambiente mais favoravel a diversificacdo de mercados, o
risco percebido para investimentos no setor tende a diminuir, atraindo, assim, mais
investidores dispostos a realizar aportes financeiros por meio de investimentos em
participacao.

Ademais, o crescimento das exportagGes dinamiza esse mercado, 0 que auxilia na
retencdo de mao de obra especializada no pais, fomentando um ambiente propicio para a
inovacdo e melhora na produtividade do setor. Segundo a Teoria do Capital Humano
(BECKER, 1993), a retencdo de méo de obra especializada (seja por meio de educacédo
formal, conhecimento ou experiéncia) proporciona aumento da produtividade. Com o
segmento mais produtivo, ele pode se tornar mais atrativo para investimentos ndo sé pela
disponibilidade de profissionais capacitados, mas também com tendéncia de produgéo
otimizada.

Como comentado na segédo 2.5 deste trabalho, o governo brasileiro langou o NIB, no
inicio de 2024, que possui como uma de suas metas, chamada de missdo 6, a aplicacdo de
recursos para as tecnologias de interesse para a soberania e a defesa nacionais (BRASIL,
2024b). A BID gera, de acordo com estatisticas do ano de 2023, 2,9 milhdes de empregos no
Brasil e representa cerca de 5% do PIB do pais (BRASIL, 2023b), sendo um setor industrial
importante no pais.

O NIB possui agdes prioritarias de financiamento e desenvolvimento da BID na citada
missdo, nas seguintes areas elencadas como prioritarias: energia nuclear, sistema de
comunicacdo e sensoriamento, sistema de propulsdo e veiculos autbnomos e remotamente
controlados. Alem disso, uma das principais frentes de atuacdo do programa € O
estabelecimento de instrumentos adequados para promocdo, financiamento e constituicdo de
garantias para exportacdes dos produtos de defesa, o que demonstra a acdo concreta do
governo para ndo apenas fomentar internamente o setor, mas também auxiliar no ambiente
institucional necessario para a diversificacdo dos mercados, e consequente desenvolvimento
sustentavel do segmento (BRASIL, 2024b).

Uma das acdes praticas do NIB ja instituidas para impulsionar as exportacées no
segmento de defesa foi a assinatura de um acordo de cooperacdo em defesa entre o Brasil e a
Arabia Saudita, em junho de 2024. Esse acordo prevé a cooperacdo em diversas areas,
incluindo trocas de informagdes, transferéncia de tecnologias, financiamento de sistemas
militares, treinamento entre as Forcas Armadas e o desenvolvimento da industria de defesa
(BRASIL, 2024d). A Arébia Saudita, sendo atualmente o quinto pais com 0s maiores gastos
em defesa no mundo, com um total de US$ 75,8 bilhdes em 2023 (SIPRI, 2024), representa
um mercado consumidor estratégico para o Brasil. Além disso, o acordo com o pais pode abrir
portas para a inser¢do dos produtos brasileiros em outros paises do Oriente Médio, ampliando
0 impacto nas exportacdes além das vendas diretas para 0 mercado saudita.

Outro fator de sucesso para as exportacdes brasileiras é o fato do Brasil ter
conquistado a classificacdo Tier 2 no sistema OTAN de catalogacdo, que permite registrar 0s
seus produtos em um banco de dados global, aumentando a visibilidade e a competitividade
das empresas brasileiras (MEDEIROS, MOREIRA, 2018). Essa visibilidade impulsiona as
exportac¢des, ndo somente para 0s novos mercados a serem conquistados por meio de acordos,
como os sauditas, mas também como as nac6es que ja compram do Brasil e podem ampliar o
seu rol de compras.

No contexto de expansdo e busca por competitividade internacional, politicas como o
RETID, citado na secdo 2.3 deste trabalho, também desempenham um papel estratégico no
fortalecimento da BID. Ao reduzir a carga tributaria no setor (BRASIL, 2012), o RETID
permite que as empresas brasileiras operem com menores custos e oferecam precos mais
competitivos, ampliando suas oportunidades de atuacdo tanto no mercado interno quanto
externo.
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Além de fomentar a inovacéo tecnolégica na BID, o RETID contribui para 0 aumento
de escala das empresas e para a ampliacdo de suas exportacdes. A reducdo de custos
operacionais possibilita uma precificagio mais competitiva dos produtos no mercado
internacional, favorecendo o crescimento das exportacdes e fortalecendo a presenca do Brasil
no comércio global.

A criacdo de um ambiente de negdcios mais favoravel, que estd sendo desenvolvido
por meio das politicas de Estado brasileiras que foram mencionadas, tornam o cenario mais
atrativo para investimentos em empresas de defesa. Pela caracteristica de maturacdo de
investimentos de longo prazo nesse tipo de negdcio, os FIPs apresentam-se como uma
alternativa de modalidade promissora de investimento no setor, alem da BID brasileira
apresentar-se para esses investidores como um setor com perspectivas de crescimento.

Ao impulsionar a BID, obtem-se como desdobramento o desenvolvimento nacional,
pois ha o incremento das receitas e 0 aumento da escala das empresas, que podem ter como
consequéncia o fortalecimento das exportacGes e expansdo do mercado de defesa, o que
contribui para a sustentabilidade dos investimentos, por meio da diversificagdo do mercado
consumidor, coadunando com a END (BRASIL, 2020a).

Com a expectativa de um ambiente com maiores oportunidades para a BID, o Brasil se
posiciona como um destino atraente para investidores interessados em aportar capital nesse
segmento. O momento global se mostra positivo tanto para 0 mercado de participa¢fes quanto
para o segmento de defesa, delineando uma tendéncia de mercado (KPMG, 2024).

Uma BID fortalecida contribui ndo apenas para o aumento do numero de fornecedores
para as Forcas Armadas, mas também promove o desenvolvimento nacional. A cada emprego
gerado na BID, cerca de 2,6 empregos sdo criados em outros setores, além de ser responsavel
por aproximadamente 5% do PIB do pais (BRASIL, 2023b). Nesse sentido, a criacdo de
incentivos para o desenvolvimento da BID torna-se uma estratégia de desenvolvimento
nacional, e os FIPs representam uma forma eficaz de impulsionar esse processo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve como objetivo analisar as oportunidades de investimentos na
BID a luz do cenario macroecondmico brasileiro, e suas perspectivas futuras, a fim de avaliar
o potencial para aportes de investimentos por FIPs. Para isso, foram considerados relatérios
técnicos de organismos internacionais e instituicGes de grande prestigio, além de programas
governamentais e informacGes divulgadas pelo Governo Federal e Ministérios do Poder
Executivo brasileiro.

Com essas analises foi possivel identificar perspectivas de avancos para a BID, em um
cendario que esta convergindo para favorecer o seu desenvolvimento. As politicas publicas
implementadas que contemplam a Defesa proporcionam um ambiente de negdocios positivo
para o setor, ampliam a demanda interna e promovem o aumento das exportacdes de produtos
de defesa, posicionando o Brasil de forma mais competitiva no cenario internacional. Além
disso, no contexto macroecondmico, as expectativas sdo que o Brasil permaneca entre as
maiores economias do mundo, 0 que demonstra consisténcia no seu posicionamento diante
dos demais paises. Tais constatacbes confirmam as oportunidades para a BID, a luz do
cenario macroecondmico, respondendo ao problema de pesquisa proposto pelo trabalho.

Diante desse cenario, 0 investimento em participacdo surge como uma alternativa
eficaz para impulsionar o financiamento da BID. Devido as caracteristicas especificas do
setor, que demanda elevados volumes de capital e longos periodos de maturagdo, os FIPs
permitem aos investidores diluirem riscos ao diversificar o capital entre diversos projetos e
empresas, especialmente nos setores de alta tecnologia e inovacdo, como o de defesa. Além
disso, esses fundos oferecem uma abordagem mais estruturada para mitigar oS riscos
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associados a investimentos em novos negocios e tecnologias avangadas, proporcionando
maior seguranca aos investidores.

Em suma, o Brasil tem potencial para continuar avangando no setor de defesa e
oferece boas perspectivas de cenario de longo prazo. A mitigacdo dos riscos por meio de
instrumentos financeiros adequados, como os FIPs, se mostra adequada para atrair o volume
necessario de investimentos e garantir o crescimento sustentavel da BID nos proximos anos.

Como sugestdo para estudos futuros, propde-se a analise da viabilidade de langamento
de um edital de FIP voltado para a BID, promovido pelo BNDESPAR, nos mesmos moldes
dos editais lancados para outros setores estratégicos pela instituicdo, respeitando a tese de
investimento do Banco e as prioridades estratégicas para o desenvolvimento nacional. Um
exemplo disso é o Fundo de Minerais Estratégicos, mencionado na secdo 2.1 deste trabalho.
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