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A ÚLTIMA DÉCADA: SEUS IMPACTOS E REFLEXÕES SOBRE A DÉCADA ATUAL

1-O BCE havia cortado os juros para 1%

No outro lado do Atlântico, o Banco Central Europeu (BCE) cometeu 
um erro de política econômica e subiu a taxa de juros duas vezes no 
primeiro semestre. Era a primeira tentativa de normalizar a taxa de 
juros após a grande crise1 mas foi obrigado a reverter o movimento 
por conta do aperto das condições financeiras com o aumento 
dos spreads dos títulos de governos como Grécia, Itália, Espanha, 
Portugal e Irlanda. Ainda em decorrência dos excessos cometidos 
no pré-CFG, os déficits e a dívida desses países apresentaram forte 
elevação na esteira do estouro de bolhas imobiliárias, de crédito e 
resgates ao sistema financeiro. De fato, a Grécia já havia negociado 
um pacote de ajuda com o Fundo Monetário Internacional (FMI) 
no ano anterior e sua dívida ia deixando as mãos do mercado e 
passando para organismos oficiais.

A crise europeia se tornou mais aguda em 2012. A Zona do Euro 
teve o primeiro grande teste da sua união monetária quando os 
yields dos títulos do tesouro destes países se elevaram fortemente 
com investidores exigindo mais prêmio para os carregarem 
temerosos da redenominação destes em moedas nacionais. A 
perspectiva do Grexit (potencial saída da Grécia da Zona do Euro), 
já era algo que gerava algum nervosismo nos mercados, mas a alta 
dos yields de países como Itália e Espanha, ilustrados no gráfico 
abaixo, representava outro patamar nessa preocupação, não só 
pelo tamanho destas economias mas também pelo fato de seus 
respectivos sistemas bancários deterem uma boa parte desses 
títulos.

O ano de 2021 marca o início de uma nova década, a terceira do 
século XXI, de modo que nos parece um momento propício para 
rever os principais acontecimentos da década passada (2011-
2020) que impactaram os mercados financeiros globais. Isso 
nos permite chegar a um ponto de partida para pensar quais as 
possibilidades desta nova década que se inicia. A frase “A história 
não se repete, mas frequentemente rima”, atribuída ao escritor 
americano Mark Twain cabe bem aqui. Prever o futuro é uma tarefa 
difícil e, por definição, os eventos de maior impacto nos mercados 
são imprevisíveis a priori, mas a análise retrospectiva nos ajuda a 
calibrar o conjunto de possibilidades e melhor nos preparar para o 
que está por vir.

A década 2011-2020 foi forjada a partir das consequências da Crise 
Financeira Global (CFG) de 2008-2009. Esta foi desencadeada 
pelo estouro da bolha imobiliária americana e seus impactos no 
sistema bancário mundial. Foi um credit-crunch em grande escala 
e suas reverberações foram sendo sentidas ao longo de todo este 
período, mas principalmente na sua primeira metade.

Nesta carta vamos rever os principais eventos que marcaram esta 
época e refletir sobre a década atual que se inicia. Não existe aqui a 
pretensão de citar todos os eventos de todos os anos da década, 
mas sim destacar aqueles que julgamos terem produzido maior 
impacto na “psique” dos investidores e formuladores de política 
econômica e com consequências mais persistentes nos preços 
dos ativos financeiros. 

2011- 2012: Reverberações da Grande Crise

O ano de 2011 foi marcado por eventos geopolíticos, como 
a primavera árabe, e desastres naturais, como o terremoto e 
tsunami que atingiram Fukushima no Japão. No início do ano, 
uma onda de protestos contra o alto desemprego, por melhores 
condições de vida e mais democracia se espalhou por vários países 
do Oriente Médio derrubando regimes que estavam no poder há 
muitos anos. O preço do petróleo subiu mais de 30% até o início 
do segundo trimestre do ano, refletindo o maior risco político na 
região e, desta forma, coroando a recuperação do preço desta 
commodity após as mínimas atingidas em dezembro de 2008. 
Todavia, para os mercados financeiros, o impasse político nos 
EUA com relação ao aumento do teto da dívida (Debt Ceiling) foi 
o acontecimento mais significativo. Em 5 de agosto de 2011, a 
agência Standard and Poor’s (S&P) global cortou a nota de crédito 
do governo americano de AAA para AA+, considerando que o plano 
de consolidação fiscal apresentado pelo governo e aprovado pelo 
Congresso como condição para o aumento do limite da dívida não 
seria suficiente para estabilizar a dinâmica de médio prazo da dívida 
pública. Isso gerou forte turbulência nos preços a partir de agosto. 
O S&P500 terminou estável no ano após apresentar queda de 
aproximadamente 20% conforme mostra o gráfico abaixo.

S&P 500 em 2011
FONTE: BLOOMBERG
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2- Sem entrar em tecnicalidades, a mecânica básica funciona da seguinte forma: o banco central compra ativos, em 
geral títulos públicos usando reservas bancárias, isto é, creditando com dinheiro a conta bancária do vendedor e desta 
forma aumentando a liquidez na economia. Desta forma existe uma expansão do balanço da autoridade monetária com 
aumento nos ativos (títulos públicos) e passivos (reservas bancárias). Uma outra importante questão associada é que a 
autoridade monetária pode calibrar suas compras em títulos com prazos mais longos e desta forma reduzir os juros mais 
longos com um maior efeito de estímulo à economia. 
3- O Brasil tinha déficit em conta corrente em torno de 3,5% do PIB à época 

4-Conhecido como o “Acordo de Shanghai”.  

A crise só foi debelada quando Mario Draghi, então novo presidente 
do BCE fez um discurso em julho no qual afastou de vez a dúvida 
que ainda pairava sobre o compromisso da autoridade monetária 
com a sobrevivência da união monetária. Nesse discurso, Draghi 
proferiu a famosa frase “O BCE está pronto para fazer o que for 
necessário para preservar o Euro. E acreditem, será suficiente.” De 
fato, essa sua fala foi fundamental e a partir daí observamos uma 
trajetória de queda e maior convergência dos prêmios de risco 
entre os países.

2013-2014: Taper Tantrum e preço do petróleo em queda 
livre

Já em 2013 o grande evento foi o taper tantrum, quando Ben 
Bernanke, então presidente do FED sinalizou, em maio, que em 
algum momento a autoridade monetária reduziria as compras de 
títulos para seu balanço que haviam sido feitas ao longo de três 
programas de afrouxamento quantitativo2, sendo que o último 
programa havia sido lançado em setembro do ano anterior. 

Conforme ilustrado no gráfico abaixo a taxa da treasury de 10 
anos aumentou aproximadamente 150 pontos base até o início 
de setembro. Esse movimento desencadeou queda nos ativos de 
risco de países emergentes, principalmente aqueles que tinham 
alto déficit na conta corrente ou passivos em dólares, os cinco 
frágeis, Indonésia, África do Sul, Turquia, Índia e infelizmente, o 
Brasil3.

Em 2014 assistimos à forte queda no preço do petróleo a partir de 
julho. Um elemento importante da década foi o fato dos EUA se 
tornarem autossuficientes em petróleo. A tecnologia do hidraulic 
fracking permitiu a exploração das reservas de xisto. Uma taxa de 
juros baixa estimulou uma enxurrada de capitais para empresas de 
exploração de petróleo que se tornaram muito lucrativas com o 
preço do barril elevado. Nos mercados de commodities se diz que 
a cura para preços altos é o próprio preço alto pois este estimula a 
oferta.

A maior oferta do petróleo de xisto nos EUA combinada a queda 
de demanda com a desaceleração econômica na China levou 
o barril do petróleo de pouco mais de US$ 110 em meados de 
2014 para abaixo dos US$ 30 no início de 2016. No gráfico abaixo 
podemos ver que este período coincidiu com forte apreciação do 

Petróleo Brent x Dólar Index
FONTE: BLOOMBERG

Taxa 10 anos do Tesouro Americano
FONTE: BLOOMBERG

2015-2016: O quase-Grexit e o Hard-Landing Chinês

Na Europa, um novo governo venceu as eleições na Grécia 
prometendo uma solução para a forte crise econômica do país a 
partir de uma plataforma anti-austeridade. Diante disso convocou-
se um referendo no qual questionava a população se esta aprovaria 
as condições impostas pela Troika – Comissão Europeia, FMI e BCE 
– como contrapartida à extensão de um novo pacote de ajuda ao 
país. O referendo era interpretado pelos investidores como uma 
escolha da população pela manutenção ou não do Euro e essa 
instabilidade agravara a fuga de capitais forçando a adoção de 
feriados bancários e restrições a movimentação de recursos no 
país. Apesar do referendo não ter aprovado as referidas condições 
impostas, o projeto de permanência na zona do Euro acabou por 
prevalecer.

Mas as turbulências nos mercados em 2015 vieram, principalmente, 
do outro lado do mundo. Os ciclos econômicos na China costumam 
ser mais curtos, marcados por booms e busts. A valorização do USD 
contribuía para o aperto das condições financeiras no país já que 
sua moeda era administrada de forma a manter uma certa paridade 
em relação a moeda americana. Contudo, em meio a temores de 
um hard-landing a China permitiu uma desvalorização do Renminbi 
a partir de agosto, com sua moeda saindo de 6,20 por US$ para 
quase 7,00. Essa política fez parte de um conjunto de medidas que 
incluiu expansão de crédito para famílias e empresas. 

Nos EUA, em dezembro de 2015, com a taxa de desemprego em 
5%, o BC americano finalmente tirou a taxa de juros de zero após 
sete anos, um período muito mais longo do que era inicialmente 
esperado atestando a enorme dificuldade de retirada de estímulos 
após uma grande crise financeira. 

No início de 2016 a atividade econômica global começou a se 
estabilizar e o USD americano parou de se apreciar. O mercado 
especulou que houve um acordo tácito na reunião do G20 de 
fevereiro daquele ano para frear a alta do dólar4. No entanto, as 
principais surpresas do ano foram de caráter político. No Reino 

Dólar americano que, medido contra o índice DXY, apresentou alta 
superior a 20%. 
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5-Leia mais sobre esse assunto em nossa Carta 24 “A Revolução Digital e os Impactos na Economia” disponível em 
nosso site. 
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2017-2018: Crescimento sincronizado global e o início da 
Guerra Comercial

2017 foi um ano de surpresas positivas com o crescimento 
global sincronizado. Havia muita preocupação na Europa com 
as eleições presidências e parlamentares na França. A eleição de 
Trump e o Brexit trouxeram à tona questões como o populismo, 
nacionalismo e protecionismo. Emmanuel Macron venceu Marine 
Le Pen prometendo reformas econômicas com discurso pró união 
europeia e amenizando riscos políticos na região. Nos EUA, o 
governo Trump implementou um corte de impostos, afrouxando a 
política fiscal. Uma das principais medidas foi o corte de impostos 
para as empresas, que passaram a pagar uma taxa única de 21%. 
Todos esses elementos foram positivos para os ativos de risco, 
em particular para os mercados acionários norte-americanos. 
Outro aspecto relevante foi que os investidores começaram 
valorizar as virtudes das novas tecnologias centradas na geração 
e na interpretação e uso de dados permitida pela revolução digital 
– E-Commerce, Social Media, Cloud Computing e a Internet das 
Coisas5. Uma evidência anedótica disso pode ser vista nas sempre 
inspiradoras capas da revista The Economist. Alguns exemplos do 
ano de 2017 estão ilustrados abaixo.

Unido, o referendo convocado pelo então primeiro-ministro 
David Cameron teve como desfecho a vitória do grupo que 
apoiava o Brexit. Isto detonou um processo de negociação com 
a Comunidade Europeia sobre os termos do “divórcio” que se 
arrastou por anos. Nos EUA, Donald Trump, um completo outsider 
da política tradicional americana, venceu Hilary Clinton na disputa 
para a presidência dos EUA. Em meio a toda essa incerteza 
econômica e política, o FED somente continuou o processo de 
subida de juros em dezembro de 2016, com uma alta para uma faixa 
entre 0,50% e 0,75%.

apenas parcialmente os títulos que havia comprado nos referidos 
programas de afrouxamento quantitativo e, portanto, seu balanço 
total foi sendo reduzido de maneira gradual.

Ainda em 2018 assistiu-se ao início da guerra comercial entre EUA 
e China com a elevação das tarifas de ambos os lados e ameaças 
de imposição de tarifas para outros países. Isso trouxe enorme 
incerteza nas cadeias de suprimentos globais, com consequente 
queda dos investimentos e arrefecimento na atividade industrial 
global. Outro evento que vale mencionar aqui é que Jerome Powell, 
presidente do FED, sinalizou em entrevista no início de outubro 
considerar que a taxa de juros ainda estava longe da taxa neutra. 
Foi a gota d´água que produziu forte aumento da volatilidade e 
correção nos preços dos ativos de risco no fim do ano. 

2019-2020: Fim da longa recuperação econômica?

Todo esse ambiente gerava o questionamento se o ciclo de 
expansão econômica e o longo bull market do mercado acionário 
americano estariam no fim. Os bull markets não morrem de velhice. 
Em geral são mortos pelos bancos centrais ao exagerarem no aperto 
das condições financeiras, pelo estouro de alguma bolha de ativos 
mais sistêmica ou por algum choque externo. Em 2019 assistimos 
com apreensão o fato da curva de juros se inverter sugerindo aperto 
excessivo. O diferencial entre os títulos do tesouro americano com 
vencimento em 10 anos e o com vencimento em 3 meses ficou 
sustentadamente negativo a partir de meados do ano. Com esse 
pano de fundo, o BC americano fez três cortes caracterizados 
como “preventivos” de 0,25% no segundo semestre ainda que o 
PMI industrial global estivesse cruzando para cima de 50, o que 
marca expansão da atividade econômica.

Por fim, chegamos a 2020 – ano da eclosão da pandemia do 
Covid-19 e forte recessão global. Assistimos a respostas de 
política monetária e fiscal ao redor do mundo ainda mais fortes do 
que aquelas implementadas após a CFG. Por ser muito recente, 
2020 dispensa uma revisão mais detalhada aqui, mas é o ponto de 
partida precípuo para compreendermos o que pode vir pela frente.

Reflexões sobre a década atual e seus desafios: 

Nossa década atual também se inicia a partir de uma crise, mas 
a diferença fundamental está na natureza desta. Foi uma crise 
sanitária cujo precedente mais recente foi há pouco mais de cem 
anos atrás. As crises e recessões globais mais recentes foram 
de caráter econômico e financeiro, resultado de excessos que 
acabaram em estouro de bolhas, ações de tecnologia no início da 
década de 2000 e, imobiliária e creditícia como já apontado, no caso 
da década passada. Conforme comentamos, a recuperação deste 
tipo de crise é mais demorada na medida em que os excessos são 
“digeridos”. 

A primeira reflexão que decorre disso é a de que, com a vacinação 
ganhando tração globalmente, a recuperação econômica 

Em 2018, o FED aproveitou para acelerar o processo de 
normalização da taxa de juros. A taxa de desemprego americana 
atingiu 3,8%, o nível mais baixo desde a grande crise e, apesar da 
inflação não ter respondido da forma esperada, o comitê estava 
demostrando uma preocupação em se afastar ainda mais do juro 
zero e desta forma abrir espaço para queda de juros no futuro sem 
que o lower bound fosse atingido. Além disso o FED demostrava 
alguma preocupação que os juros baixos e o elevado tamanho 
de seu balanço pudessem estar inflando preços de ativos de 
forma artificial. Nesse sentido, o BC Americano começou a rolar 
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6- “These are the investments we made together as one country, and investments that only the government was in a 
position to make.  Time and again, they propel us into the future” https://www.whitehouse.gov/briefing-room/
speeches-remarks/2021/04/29/remarks-by-president-biden-in-address-to-a-joint-session-of-congress/) 
7- Ray Dalio articula bem essa questão do pendulo das idéias com relação ao papel do estado em um texto recente 
https://www.linkedin.com/pulse/biden-tax-spend-plan-big-cycle-swing-ray-dalio/?published=t

8- Um livro recente que aborda essa temática é “The Great Demographic Reversal: Ageing Societies, Waning 
Inequality, and an Inflation Revival” de Charles Goodhart e Manoj Pradhan

acontecerá muito mais rapidamente. Essa hipótese ganha ainda 
mais força quando considerarmos a rápida e enorme resposta 
de política econômica dos governos ao redor do mundo. Outra 
questão que decorre disso é que talvez tenhamos um ciclo 
econômico mais curto. Um exemplo disso é que já existe um certo 
nervosismo nos mercados financeiros sobre o que vai acontecer 
quando estes estímulos forem retirados. Será que veremos outro 
taper tantrum como o de 2013?

Há também uma reflexão de caráter menos conjuntural. A política 
monetária foi a principal alavanca de resposta econômica nas 
referidas crises anteriores. A política monetária não convencional 
dos afrouxamentos quantitativos é agora completamente 
convencional.  Porém, os principais bancos centrais já vinham 
alertando para a menor capacidade de resposta em caso de outra 
grande crise e apontavam para a necessidade de algum apoio 
da política fiscal. No mundo desenvolvido conjecturas como a 
armadilha da liquidez e estagnação secular têm ganhado influência 
no grupo de economistas na interseção entre formuladores de 
política econômica, centros acadêmicos e think tanks. Uma das 
prescrições desse pensamento é um papel mais ativo da política 
fiscal através de gastos dos governos e nas taxas e formas de 
impostos. 

A visão dominante é a de que a inflação foi totalmente controlada 
e os problemas mais prementes são o baixo crescimento 
econômico e, principalmente, a desigualdade de renda. A política 
monetária vai continuar dando suporte, mas é a política fiscal que 
deve desempenhar o papel preponderante. Nesse sentido, a crise 
sanitária marcou uma mudança importante de paradigma já que 
promoveu o incentivo para a passagem da teoria para a prática.

Vejamos o que está acontecendo neste momento nos EUA. O 
FED anunciou uma mudança em seu arcabouço implementando o 
FAIT (Flexible Average Inflation Targeting) segundo o qual busca uma 
meta de inflação moderadamente acima dos 2% por algum tempo 
de modo a compensar pelos períodos em que a inflação ficou 
abaixo dessa meta. Nos seus discursos recentes os membros do 
comitê de política monetária vêm enfatizando a necessidade de 
não se retirar os estímulos de forma prematura sinalizando um 
peso maior para a melhora do mercado de trabalho visando aliviar a 
desigualdade de renda. 

O Governo Biden após executar uma ajuda fiscal de US$ 1,9 trilhão 
de combate a pandemia propõe um pacote de investimentos em 
infraestrutura de mais de US$ 2,3 trilhões. Em um discurso recente 
para o Congresso americano, Biden ressaltou a importância do 
papel do governo nesse tipo de investimento. Esse discurso é 
sintomático da mudança dos ventos67.

Na Europa o fundo conjunto de recuperação marcou um passo 
adicional em direção à maior união fiscal, enquanto na Itália, o 
mesmo Mario Draghi, que como descrito anteriormente contribuiu 
para salvar o Euro, é hoje o primeiro-ministro convocado para 
desenhar e implementar os gastos dos recursos que o país 
receberá desse fundo de recuperação.

Um desafio que deve aparecer ao longo desta década é sobre 
como financiar esse aumento de gastos públicos e de fato, qual 
o limite da dívida pública. Enquanto os juros no mundo estiverem 
baixos, o financiamento desta dívida pública é facilitado. Mas e 
quando os juros subirem? E a inflação? Fatores como tecnologia, 
demografia, globalização, diminuição da sindicalização e metas de 
inflação contribuíram para uma queda estrutural da inflação. Mas, 
com a quantidade de estímulos monetários e fiscais e reversão 
ou mesmo diminuição do ritmo em alguma dessas tendências, 
podemos assistir uma elevação mais sustentada da inflação.8 No 
mínimo podemos ter alguns sustos para os mercados já que tanto 
a renda-fixa quanto a renda variável se beneficiaram da queda e 
da maior previsibilidade da inflação. Ainda nesse tema, existem 
dúvidas sobre como os BCs se comportarão se a inflação subir 
mais do que o esperado.

A partir de uma perspectiva mais estrutural, os anos 20 do Século 
XXI trazem analogias interessantes com a década de 1920 nos 
EUA, que ficou conhecida como os “Roaring Twenties”. De fato, os 
anos 20 do século passado também se seguem a grande pandemia 
da gripe espanhola de 1918 que coincidiu com o último ano da 
primeira guerra mundial. Após esses acontecimentos traumáticos, 
existia um sentimento geral de querer viver como se são houvesse 
o amanhã. O romance “O Grande Gatsby” de Scott Fitzgerald 
relata esse zeitgeist. Outro paralelo importante que podemos 
destacar é o ambiente ebulição tecnológica. Na década de 1920 
tivemos a consolidação da indústria automobilística que estava 
revolucionado a mobilidade e a introdução comercial do rádio, o 
primeiro meio de comunicação de massa. Essas inovações trazem 
consigo a emergência de toda uma cadeia de produtos, serviços e 
novos modelos de negócios. 

Vale lembrar que os “roaring twenties” acabaram por provocar 
excessos e uma enorme bolha acionária que ao estourar em 
outubro de 1929 desencadeou a grande depressão. Contudo, não 
acreditamos que estamos fatalmente destinados a esse mesmo 
desfecho apesar de nos parecer um ambiente propício para a 
formação de bolhas especulativas.
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SPACs: UMA ALTERNATIVA AO IPO

1-	  https://www.forbes.com/sites/antoinegara/2020/11/19/the-looming-spac meltdown/
	      ?sh=417dd5b70d7e 
2- https://economics.sas.upenn.edu/sites/default/files/filevault/13-013.pdf 
* spacanalytics.com 

O SPAC é uma alternativa a um IPO tradicional (oferta pública 
inicial). Um caminho diferente para uma empresa de capital 
privado se tornar uma empresa pública sem os entraves de 
uma listagem clássica. Isso porque a empresa se torna de 
capital aberto após ser adquirida por uma empresa previamente 
listada. O detalhe determinante é que a empresa listada é uma 
estrutura jurídica sem negócio operacional, receita ou ativos, 
e tem apenas um montante em caixa que foi contribuído pelos 
seus investidores. Essa estrutura peculiar se chama SPAC, 
Special Purpose Acquisition Company, ou em português Empresa 
Para Aquisição de Propósito Especial, e seu singelo propósito 
é encontrar uma companhia privada que aceite executar uma 
combinação para se tornar uma empresa pública. Além do caixa, 
um SPAC tem um time enxuto e um prazo de 18 a 24 meses para 
exercer seu propósito, caso contrário a estrutura se autoliquida 
e o capital é devolvido a seus acionistas.

Como não há negócio operacional, o poder de atração de capital 
está na reputação das pessoas envolvidas e, por isso, o time do 
SPAC é tipicamente composto por executivos experientes e 
renomados. Esse time não precisa se comprometer em tempo 
integral e não recebe salário nem bônus. Sua remuneração 
está diretamente atrelada ao sucesso da aquisição, pois o 
time recebe uma participação relevante da empresa adquirida 
(tipicamente 20% da participação adquirida pelo SPAC) sujeitos 
a um lock-up de 12 meses. É uma oportunidade valiosa para esse 
time ajudar uma empresa e seu time de gestão em diversos dos 
elementos na transição para a estado de empresa listada.

O SPAC passa pelo seu próprio processo de IPO no qual tem 
que atrair investidores iniciais. Porém, como não tem histórico 
financeiro ou ativos, o processo é bem mais fácil e pode ser 
executado em semanas. Os investidores iniciais tipicamente são 
investidores institucionais que são atraídos pela combinação da 
reputação e perfil do time e os termos atrativos dessa estrutura 
particular. A listagem de um SPAC envolve units que são 
compostos por uma ação e um warrant (uma opção de compra 
de uma ação). Outra característica peculiar é que quando a 
empresa alvo é anunciada o acionista tem o direito de resgatar 
sua ação e receber de volta seu principal (e juros acumulados) 
caso não tenha interesse no negócio proposto. Ou seja, o 
acionista de um SPAC tem um grau relevante de opcionalidade 
e pode capturar um upside significativo caso o preço da ação se 
valorize, além do direito de desistir do deal.

A empresa privada tem uma série de benefícios ao optar pelo 
caminho do SPAC, e pode valorizar um ou mais dos seguintes 
elementos:

-	 Celeridade na listagem: evitando o tortuoso caminho de 
escolher um underwriter seguido pelo road show e book building, 
uma listagem via SPAC pode se concretizar em semanas ao invés 
de meses.
-	 Negociação centralizada e confidencial: não é necessário 
um filing, e a empresa pode optar por negociar diretamente com 
apenas um SPAC, ou quantos quiser.

Listagens nos EUA: IPOs vs SPACs

-	 Flexibilidade para usar projeções financeiras e forward 
guidance: proibido em um IPO, uma empresa privada tem mais 
flexibilidade na comunicação com os investidores quando opta 
por negociar com um SPAC.
- Earn-outs: possibilidade de incluir cláusulas que permitem 
remunerar os executivos da empresa com mais participação se 
o preço da ação atingir determinado patamar. Esta é uma figura 
comum em deals privados de M&A, mas não é uma característica 
permitida em um IPO.
-	 Capital adicional: através de PIPEs (Private Investment in Public 
Equity) e FPAs (Forward Purchase Agreements) um SPAC pode 
oferecer mais capital de investidores institucionais para o deal do 
que apenas o capital em caixa.

Em contrapartida, o custo da listagem via SPAC pode ser 
mais oneroso que uma listagem tradicional para os acionistas 
privados. Há estimativas que entre taxas de underwriting e a 
remuneração do sponsor (time do SPAC), os custos consumam 
mais de 30% do capital do SPAC.1 Mas essa estimativa pode 
ser considerada ultrapassada, pois os economics do SPAC são 
flexíveis e tem sido cada vez mais founder friendly num ambiente 
cada vez mais competitivo.

Nos últimos 16 meses assistimos a um verdadeiro tsunami de 
listagem de SPACs. Em 2020 foram 248 SPACs listados nos EUA 
representando um volume agregado captado de USD 83,5bi, e 
refletindo um aumento de 320% em número e mais de 500% em 
financeiro quando comparado com 2019!* As listagens de SPACs 
representaram 46% do volume total de emissões primárias em 
renda variável.* Esses recordes foram facilmente superados nos 
primeiros quatro meses de 2021, quando 311 SPACs levantaram 
mais USD 100bi, alcançando mais de 60% do volume total de 
emissões primárias.*  

O conceito não é nenhuma novidade, e existe de forma 
diferentes desde os anos 202. Porém, tem um passado 
duvidoso, em especial nos anos 80 quando eram conhecidas 
como blank check companies ou blind pool companies. Mais de 
2.700 dessas estruturas foram listadas de 1987-19903 com 
diversas ocorrências de manipulação e fraude. Até que em 
1988 a SEC criou uma força tarefa para supervisionar e fiscalizar 
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essas estruturas de forma mais agressiva4 o que culminou na 
introdução de uma nova regulação, a Securities Enforcement 
Remedies and Penny Stock Reform Act of 1990.  Essas empresas 
praticamente desapareceram do mercado em 1990, com 
menos de 15 blank check companies listadas nesse ano. 

Uma das regras introduzidas pela SEC (Securities and Exchange 
Commission, a CVM norte-americana) nessa regulação se tornou 
uma das características mais interessantes da atual estrutura: a 
opção que o investidor tem para desistir do negócio depois que 
o alvo é anunciado. Em 1992 o David Nussbaum, advogado e 
CEO da GKN Securities5, criou o termo SPAC abraçando todas 
as medidas introduzidas pela SEC, e entre 1993 e 1994 listou 13 
dessas novas estruturas.6 Porém, com o boom de tecnologia, 
e capital amplamente disponível para ofertas públicas de 
empresas jovens e pequenas os SPACs minguaram e saíram do 
radar.

Com o estouro da bolha de tecnologia no início dos anos 2000, 
essas estruturas ressurgiram. Em agosto de 2003, o mesmo 
David Nussbaum, agora na EarlyBirdCapital, listou a Millstream 
Acquisition Corporation, e marcou um novo período fértil de 
listagens de SPACs. E até 2008 mais de 160 estruturas foram 
listadas.7 Após a grande crise financeira de 2008 o mercado 
arrefeceu novamente e nos anos seguintes foram listadas 
menos de 10 SPACs por ano.8 

Nesse período de calmaria surgiu um dos SPACs mais notáveis 
da última década, o Justice Holdings Limited, estrutura criada em 
parceria pelo Bill Ackman, Nicolas Berggruen e Martin Franklin, 
executivos e investidores renomados. Lançada no ano anterior, 
em abril de 2012 a Justice anunciou a aquisição de 29% da 
Burger King Worldwide Holdings da 3G Capital, trazendo de volta 
a empresa de fast food ao mercado público.

A década de 2010-2019 foi caracterizada por um ambiente de 
juros zero, ampla oferta de capital e uma forte onda de inovação 
e criação de novas empresas. Com essas condições a safra de 
empresas de tecnologia desse período teve acesso inusitado a 
capital privado. Isso resultou na postergação de ofertas públicas 
e um acúmulo extraordinário de unicórnios (empresas privadas 
com valuation de mais de USD 1bi). As poucas empresas que 
foram listadas, vieram a mercado com maior maturidade, e a 
idade média na data do IPO saltou de 5 para 11 anos.9 Um dos 
efeitos do domínio dos investidores privados das fases mais 
jovens de crescimento de empresas de tecnologia e uma maré 
baixa de IPOs parece ser a avalanche de SPACs de 2020-2021.

Atualmente, com mais de 420 SPACs sentados em mais de 
USD 137bi*, o segmento está numa verdadeira febre. O que 
tipicamente eram estruturas pequenas com menos de USD 
100mm na média10, tomaram outra proporção e já vimos a 
listagem de 10 SPACs com mais de 1 bilhão de dólares de 
em caixa, incluindo o Pershing Square Tontine Holdings do Bill 
Ackman com USD 4,9bi.11 E essa onda inclui figurões como 
Howard Marks (Oaktree Acquisiton Corp), Peter Thiel (Bridgetown 

Holding), Chamath Palihapitiya (14 SPACs, incluindo veículos 
que trouxeram ao mercado público a Virgin Galactic, Opendoor, 
e Clover Health), e Michael Klein (7 SPACs) além de celebridades 
e ex-atletas como Serena Williams (Jaws Spitfire Acquisition 
Corp.), Steph Curry (Dune Acquisition Corp.), Ciara (Bright Lights 
Acquisition Corp.) e Shaquille O’Neal (Forest Road Acquisition 
Corp). 

O Brasil não está fora dessa febre e temos alguns SPACs com 
foco e/ou sponsors brasileiros. A pioneira foi a HPX Corp., lançada 
em junho de 2020 com USD 220mm para adquirir uma empresa 
Brasileira, e que tem como Co-Chairmen o Bernardo Hees (ex-
CEO Kraft Heinz) e o Rodrigo Xavier (ex-CEO e Chairman do 
Bank of America Merrill Lynch Brasil), e CEO o Carlos Piani (ex-
Presidente da Kraft Heinz Canada). Em janeiro de 2021 vimos 
o lançamento de duas SPACs com elementos brasileiros, a 
Itiquira Acquisition Corp. e a LDH Growth Corp I. A Itiquira com 
USD 200mm também com foco na aquisição de uma empresa 
Brasileira, e que tem como CEO e Chairman o Paulo Gouvêa 
(Managing Partner da Ygeia Capital) e CFO o Marcus Silberman 
(Sócio da CH Global Capital e ex-Co-Head da M&A na América 
Latina na Bank of America). E a LDH Growth Corp I com USD 
200mm que tem como objetivo a aquisição de uma empresa de 
tecnologia na América Latina, sponsored pelo SoftBank e que 
conta o com o brasileiro Paulo Passoni como managing partner. 
E no mês seguinte, a Waldencast Acquisition Corp. que conta 
com USD 678mm, não tem foco geográfico, com o objetivo 
de adquirir uma empresa setor de beleza, cuidados pessoais 
ou bem-estar e contando com os brasileiros Felipe Dutra (ex-
CFO da Anheuser-Busch InBev) - como chairman - e o Cristiano 
Souza da Dynamo Capital - como membro do conselho.

Não sabemos prever todas as repercussões dessa onda, mas 
a certeza é que nunca ouve tantas opções de financiamento 
para empresas privadas. Os agentes de capital privado seguem 
operando a todo vapor (com suas próprias captações batendo 
recordes) além de uma janela calorosa para os tradicional IPOs, 
somado a novidade do direct listing (mecanismo desbravado 
pelo Spotify em 2018), e a infinidade de SPACs. Nunca houve 
tantas opções. 

A SEC está acompanhando de perto o tsunami de SPACs e em 
abril introduziu novo guidance relacionado a contabilidade de 
warrants, e há rumores de que pode introduzir novas restrições 
às projeções financeiras e forward looking statements. Dito isso 
o mercado tem esfriado rapidamente para novas listagens, e 
a safra de empresas que foram listadas através de SPACs nos 
primeiros 4 meses de 2021 perderam na média -39% do seu 
valor de mercado até o final de abril.12 Sem dúvida há excelentes 
razões para desejar e cultivar uma presença mais robusta e 
permanente das SPACs nos mercados de renda variável, mas, 
como já observamos no passado, o mercado tende a autocorrigir 
os excessos (as vezes com a ajuda de ações corretivas por partes 
dos reguladores) e a encontrar o seu próprio equilíbrio. Mas tudo 
indica que acabamos de assistir a mais um episódio de excesso 
de euforia.


