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Sobre o Milken Institute

O Milken Institute é um think tank apartidario e sem fins lucrativos, centrado em iniciativas

que buscam acdes concretas para uma vida mais significativa. Nosso foco é a salide financeira, fisica,
mental e ambiental. Para atingir esse objetivo, reunimos as melhores ideias e os recursos

mais inovadores e, assim, desenvolvemos projetos capazes de enfrentar as questdes globais

mais criticas sob a ética do que é mais urgente agora e do que vem pela frente.

©2025 Milken Institute

Este relatorio esta disponivel sob os termos da Atribuicdo-NaoComercial-SemDerivacées 4.0 Internacional do
Creative Commons, que podem ser acessados em creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/.
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O capital privado como um fator determinante para impulsionar
o crescimento futuro da América Latina

A América Latina enfrenta uma perspectiva de uma desaceleracdo econémica apds trés anos de expansao
pds-pandemia, com crescimento real do PIB projetado para 1,6% ou menos nos proximos cinco anos.! Para
impulsionar suas economias, os paises latino-americanos precisarao investir em setores com alto potencial

de crescimento, como tecnologias novas e emergentes. De acordo com simulacdes do Grupo Banco Mundial
(GBM), a lenta adocao tecnoldgica é capaz de explicar até 83% da divergéncia de crescimento entre a América
Latina e as economias avancadas.? Portanto, aumentar o ritmo do avanco tecnolégico pode ser fundamental
para determinar a trajetéria de crescimento futuro da América Latina.

O capital privado — consistindo em capital de risco, capital de participacio e transacdes corporativas sem
controle — pode representar um papel essencial para o avanco tecnolégico. Os investidores privados complementam
os gastos publicos ao oferecer financiamento para empreendedores que impulsionam a inovacao e geram empregos,
fortalecendo, assim, a economia.® Na América Latina, o acesso a empréstimos bancarios ainda é escasso, o que
destaca a importancia do capital privado, responsavel por disponibilizar as empresas opcoes de financiamento
de longo prazo.* Por essa razdo, um fluxo constante de capital privado para a América Latina é um fator essencial
para determinar a capacidade da regido de investir em setores de alto crescimento e sustentar seu crescimento
econdmico.

O numero de transacdes de capital privado que ofereceram investimento para empresas sediadas na América
Latina atingiu um recorde histérico em 2022. Desde entao, tanto o nimero de transacdes quanto o valor do
capital privado investido na regido cairam, em grande parte devido a diminuicao dos investimentos no Brasil e

no México. Neste relatério, fornecemos uma pesquisa aprofundada da dindmica do capital privado na América
Latina, com foco especial nas duas maiores economias da regido por produto interno bruto (PIB): Brasil e México.
Nosso objetivo é ampliar a compreensido dos investidores sobre os principais padroes e oportunidades de
investimento na América Latina.

Métodos e definicoes

Para produzir este relatério, contamos com dados da PitchBook Inc., que incluem informacgdes sobre aproximadamente
15.500 transacoes de capital privado e mais de 9.500 investidores que prestaram financiamento para empresas
localizadas em 19 paises da América Latina de janeiro de 2016 a junho de 2025.> Os 19 paises latino-americanos
gue sdo o tema central deste relatério estdo listados na Tabela 1. Nossa escolha de focar nesses 19 paises é
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fundamentada em sua inclusio no relatério do indice Global de Oportunidades (GOI, na sigla em inglés) 2025
do Milken Institute. O relatério do GOI 2025 discutiu as transacdes de investimentos estrangeiros diretos (IED)
e fusdes e aquisicdes (M&A) nesses 19 paises. No relatério atual, expandimos e refinamos nossa definicdo de
capital privado, complementando a discussao e a analise oferecidas no relatério do GOI 2025.

Tabela 1. Paises da América Latina incluidos na analise

Argentina Bolivia Brasil Chile
Colémbia Costa Rica Republica Dominicana Equador
El Salvador Guatemala Honduras Jamaica
Meéxico Nicaragua Panama Paraguai
Peru Trindade e Tobago Uruguai

Fonte: Milken Institute (2025)

Para expandir e refinar nossa definicao de capital privado, usamos os seguintes critérios para as transagoes
consideradas em nossa analise:

e Incluir todos os investidores privados (ndo governamentais), independentemente do pais em
gue sua sede esta localizada, resultando na inclusdo de investidores estrangeiros e domésticos em
nossa analise.

e Limitar as transacdes que concederam financiamento a empresas com sede em um dos paises listados
na Tabela 1.

o Abarcar tipos de transacdes que se enquadram em um dos seguintes critérios, conforme listado
no PitchBook:

o  Capital de risco em todos os estagios, incluindo pré/aceleradora/incubadora, anjo, semente, capital
de risco em estagio inicial (principalmente Séries A e B) e capital de risco em estagio avancado

o Aquisicéo alavancada (buyout/LBO) e crescimento/expansao de private equity

o Transacbes corporativas e estratégicas sem controle (por exemplo, financiamento corporativo
em troca de uma participacdo minoritaria na empresa)

e Limitar a transacdes que foram concluidas, anunciadas, estdo em andamento, em processo licitatério ou
ainda serao concretizadas, excluindo todas as transacdes que nao se materializaram, foram canceladas
ou adiadas e aquelas que sdo rumores ou especulacdes.

Salvo indicacdo em contrario, quando nos referimos ao capital privado neste relatério, queremos dizer todas as
transacdes que atendem aos critérios acima.

Ao longo do relatdério, usamos os termos transacédes e negécios como sinénimos, de forma intercambiavel.

Além disso, de forma a simplificar a leitura, em certos momentos capital privado serd mencionado apenas como
capital. Portanto, sempre que a palavra capital for usada sem modificadores neste relatério, deve-se entender
que estamos nos referindo a transacdes de capital privado que atendem aos critérios especificados acima.

Ha uma distincio entre dois aspectos da atividade de capital privado: (1) o nimero de transacoes e (2) o valor
do capital envolvido nessas transacdes, medido em ddlares. Embora o valor do capital capture a escala do
investimento, o nimero de transacdes oferece uma dimensao melhor da profundidade do mercado, especialmente
porque o valor do capital pode ser distorcido por transacdes discrepantes e flutuar significativamente. Por esse
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motivo, os nimeros apresentados no relatério geralmente enfatizam o nimero de transacdes, com o valor do
capital incorporado a discussao para proporcionar contexto adicional.

Nossa andlise descreve os setores da industria (ou setores sem modificadores) e verticais industriais (ou verticais
sem modificadores) de empresas que recebem capital privado na América Latina. Nossa definicio de setores

€ baseada nos setores, grupos e codigos da industria, conforme definido pelo PitchBook em seus dados. Esses
setores normalmente correspondem a amplos grupos de empresas que operam na mesma area (como energia,
salde etc.), conforme os descritos pelo Bureau of Labor Statistics e outras agéncias governamentais. No entanto,
eles nao refletem uma classificacao oficial da industria, como o Sistema de Classificacao da Industria da América
do Norte.

O PitchBook inclui informagdes sobre 58 verticais das empresas envolvidas em negdcios listados em sua
plataforma de dados (para obter uma lista dessas verticais, consulte a Tabela A1 no Apéndice). Uma vertical

€ mais especifica do que um setor, pois inclui empresas que se concentram em um nicho compartilhado ou
mercado especializado que pode abranger varios setores da industria.® Além disso, uma Unica empresa pode
ser categorizada por realizar operacdes em varios setores. Para ilustrar a diferenca entre um setor e uma
vertical, o PitchBook menciona as FinTechs como exemplo: todas as FinTechs facilitam os servicos financeiros
tradicionalmente oferecidos pelos bancos, porém diferentes FinTechs podem operar em diferentes setores
(por exemplo, produtos e servicos comerciais, servicos de produtos de consumo, servicos financeiros etc.).

Embora nem todos os negdcios listados no PitchBook incluam informagdes sobre a vertical da empresa, quando
fornecidas, as verticais oferecem informacdes valiosas sobre o tipo de negécio conduzido por empresas que
recebem capital privado, especialmente aquelas que operam em mercados de tecnologia avancada.
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Um marco global para entender as tendéncias do capital privado
na América Latina

A distribuicio regional da atividade de capital privado medida pelo nimero de transacdes permaneceu
praticamente inalterada de 2021 a 2024 em comparacdo aos quatro anos anteriores a pandemia global

(Figura 1). As empresas localizadas nos EUA foram de longe os receptores mais frequentes de capital privado,
registrando 35,3% de todas as transacdes nesse periodo pré-pandemia. As empresas da Unido Europeia (UE)
foram os segundos receptores mais frequentes, com 20,1% das transacdes de capital, enquanto a participacao
dos negdcios envolvendo empresas chinesas diminuiu de 11,2% para 8,5% no mesmo periodo. As empresas da
América Latina registraram 2,5% do ndmero de transacdes de capital privado de 2021 a 2024, o que mostra
um aumento discreto em comparacdo ao periodo de 2016 a 2019.

Figura 1. Percentuais globais nas transacoes de capital privado por destino

1a.2016 a 2019 1b. 2021 a 2024

2,2%
2,5%

HEUA mReinoUnido mChina UE América Latina B Demais regides

Fonte: Andlise do Milken Institute com base nos dados da PitchBook Data, Inc. (2025)
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Apesar de sua participacao global relativamente pequena, a atividade de capital privado na América Latina
aumentou na ultima década, tanto em termos de nimero de transacdes quanto de valor do capital (Figura 2).

O valor do capital privado investido em empresas da América Latina atingiu um pico em 2021, e o nimero de
transacées aumentou até 2022, mas em 2023 houve uma reducdo em ambos os parametros. Em 2024, o nimero
de transacdes diminuiu pelo segundo ano consecutivo, e, embora o valor do capital investido em empresas da
América Latina tenha aumentado, esse valor ainda foi menor que o de 2022. Apesar dessa reducéo recente,

a tendéncia de investimentos de capital privado em empresas da América Latina na ultima década é visivelmente
positiva. De 2016 a 2024, a atividade de capital privado na América Latina cresceu 72% em termos de niimero
de transacoes e 13,4% em valor do capital.

Figura 2. Nimero de transacoes e capital investido na América Latina, 2016 a 2024
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Fonte: Andlise do Milken Institute com base nos dados da PitchBook Data, Inc. (2025)

O aumento na atividade de capital privado tem sido em grande parte um resultado do aumento do interesse
no capital de risco na América Latina. De 2016 a 2022, o nimero de transacdes de capital de risco (incluindo
todos os estagios, desde pré/aceleradora/incubadora até capital de risco em estagio avancado) envolvendo
empresas da América Latina mais do que dobrou, aumentando 111,2%. No mesmo periodo, o nimero de
transacdes de private equity (buyout/LBO e crescimento/expansio) e corporativas sem controle envolvendo
empresas na regido também aumentou moderadamente para 46,7%. Embora os nimeros de transacoes de
capital de risco e private equity/corporativas tenham diminuido desde 2022, eles se mantiveram acima dos
niveis de 2016 em 2024 (em 52,6% e 29,2% para transacdes de capital de risco e private equity/corporativas,
respectivamente).

O aumento no nimero de transacdes de capital de risco em relacdo ao nimero de transacdes de private equity
e corporativas se reflete na composicao atual dos tipos de transacdes na América Latina. Em comparacao

aos paises e regides desenvolvidos, como EUA, Reino Unido e UE, as empresas da América Latina sdo mais
propensas a estarem envolvidas em transacoes de capital de risco. De 2021 a 2024, as transacbes que fornecem
capital acelerador, anjo e semente representaram mais da metade de todas as transacdes (52,3%) envolvendo
empresas da América Latina, enquanto outros tipos de transacoes de capital de risco representaram mais 30,2%
das transacoes. No total, o capital de risco representou 82,5% das transacoes de capital privado na América
Latina, em comparacido com 68,8%, 67,4% e 65,4% das transacdes nos EUA, Reino Unido e UE, respectivamente
(Figura 3).
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Figura 3. NUimero de transacoes por tipo de negdcio e pais/regido, de 2021 a 2024

Capital de risco: pré/aceleradora
UE

M Capital de risco: anjo/semente
M Capital de risco: Estagio inicial
M Capital de risco:
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crescimento/expansao

M Private equity:
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W Corporativo
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Fonte: Andlise do Milken Institute com base nos dados da PitchBook Data, Inc. (2025)

A propensao relativamente alta para transacdes de capital de risco — que tendem a fornecer capital para
empresas em seu estagio inicial de crescimento — na América Latina é o resultado da combinacio de vaérios
aspectos. Como na maioria dos mercados emergentes, o tamanho das transacdes é limitado na América Latina.
Embora o tamanho mediano das transacdes de capital privado envolvendo empresas da América Latina tenha
aumentado desde 2016, ele permaneceu abaixo do tamanho mediano das transacdes envolvendo empresas em
regides e paises avancados, como EUA, Reino Unido e UE em 2024 (Figura 4a). Apesar de o pequeno tamanho
mediano dos negécios ser tanto um contribuinte quanto o resultado da grande parcela de negécios de capital
de risco na regido, ao isolar o capital de risco de outros tipos de negdcios, o tamanho mediano dos negécios de
transacoes envolvendo empresas da América Latina também fica abaixo do de outros paises/regides (Figura 4b).

Figura 4. Tamanho mediano do negécio por pais/regiao

4a. Todas as transacoes 4b. Transacoes de capital de risco
US$ 4,5 mi US$ 4,5 mi

US$ 4 mi US$ 4 mi
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US$ 2 mi US$ 2 mi

US$ 1,5 mi US$ 1,5 mi

US$ 1 mi US$ 1 mi

US$0,5 mi US$ 0,5 mi

US$ 0 mi US$0mi

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——EUA ——Reino Unido UE América Latina

Fonte: Andlise do Milken Institute com base nos dados da PitchBook Data, Inc. (2025)
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O tamanho mediano relativamente pequeno das transacdes envolvendo empresas da América Latina desestimula
grandes empresas de capital de participacdo a manterem sua presenca na regido, o que acarretou no fechamento
de escritérios na regido nos Ultimos anos.” Por outro lado, os investidores de capital de risco podem enxergar

o pequeno tamanho do negdcio aliado ao espirito empreendedor da populacao latino-americana como uma
oportunidade. A regido se beneficia de uma populacao relativamente jovem e altamente qualificada com acesso
robusto a internet.? De acordo com dados do GBM, 84,2% e 81,2% das populacdes do Brasil e do México —

as duas maiores economias da América Latina — usaram a internet em 2023 respectivamente. As taxas de
penetracao da Internet foram consideravelmente acima da média mundial de 67,6% e também acima das taxas
medianas de todos os paises de renda média-alta (78,5%).

As maiores economias da América Latina também fizeram fortes investimentos em talentos de sua forca de
trabalho nas ultimas décadas, formando uma base populacional robusta e altamente qualificada. De 2015

a 2020, o nimero de graduados em STEM cresceu 26,3% e 28,8% no Brasil e no México, respectivamente,
classificando-os em sexto e sétimo lugar no mundo em total de graduados em STEM.? O México também foi
classificado em sexto lugar globalmente em proporcao de novos graduados em STEM, com sua porcentagem
de novos graduados em STEM em 26% em 2020 (acima da posicdo dos EUA).

O numero relativamente alto de graduados em STEM da América Latina, combinado com acesso robusto a
internet e uma populacdo comparativamente jovem, resulta em um ambiente favoravel ao empreendedorismo.
Como resultado, a regido desenvolveu um ecossistema vibrante de start-ups, tornando-a atraente para investidores
de capital de risco domésticos e estrangeiros em busca de oportunidades em mercados emergentes.°

As principais fontes e alvos de investimento de capital privado
na regiao

O aumento do interesse de investidores de capital de risco em empresas da América Latina resultou em um
influxo de capital privado estrangeiro para a regido.'* Cerca de 36,7% dos investidores com negdcios envolvendo
empresas latino-americanas de janeiro de 2016 a junho de 2025 tinham sede nos EUA, tornando os investidores
americanos a principal fonte de capital privado para empresas da regido (Figura 5a).'2 Com 18,5%, o Brasil teve

o segundo maior numero de investidores visando empresas da América Latina, enquanto o Reino Unido e o
México ficaram em terceiro e quarto, respectivamente, com 4,6% cada. De forma geral, os investidores latino-
americanos representaram cerca de um terco (33%) de todos os investidores com negdcios que aportam capital
privado para empresas localizadas na regido.
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Figura 5. Origem dos 10 principais investidores e paises-alvo da América Latina, de janeiro de 2016 a
junho de 2025

5a. Parcela de investidores, por localizagao da sede 5b. Participacdo no nimero de transagoes, por destino

México, 17,8%

EUA, 36,7% Brasil, 18,5%
Chile, 11,0% Coloémbia, 7,7%

Colémbia,
Franga, 2,1% 1,9%

. a E
Reino Unido, [2ELLEM Chile, Alemanha b d‘ll:,a
4,6% México, 4,6% | 2,9% 2,8% Canad4, 2,0% | 1,8% Brasil, 49,2% Argentina, 6,0% ,9% | 0,7%

Fonte: Andlise do Milken Institute com base nos dados da PitchBook Data, Inc. (2025)

Em termos de destinacdo de capital, as empresas localizadas no Brasil e no México foram as mais populares
entre os investidores de capital privado. De janeiro de 2016 a junho de 2025, quase metade (49,2%) de todos
0s negocios de capital privado voltados para paises latino-americanos aportaram financiamento em empresas
brasileiras. O México foi o segundo local mais popular em termos de nimero de transacdes de capital privado,
registrando 17,8% das transacoes durante o mesmo periodo (Figura 5b).

Embora o Brasil também tenha sido o maior destino em valor do capital, um Unico acordo atipico da Walgreens
Boots Alliance, que forneceu US$ 24 bilhdes em financiamento para uma farmécia chilena em 2020, alterou

a classificacdo, tornando o Chile o pais com a segunda maior entrada de valor do capital desde 2016.
Desconsiderando essa Unica transacdo, o México recupera sua posicdo como o segundo destino mais comum
para investimentos por valor do capital. Isso destaca o papel central das duas maiores economias da América
Latina— Brasil e México — na atracio de capital privado para a regido.
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Conforme mencionado acima, os paises da América Latina tém disponibilidade de internet relativamente robusta
e uma base populacional instruida em STEM em rapida expansdo. Como reflexo desse ambiente tecnolégico
favoravel, a regido registrou um aumento constante nos negécios de capital privado que fornecem financiamento
ao setor de tecnologia da informac&o (TI) na Gltima década (Figura 6).

Figura 6. Atividade anual de transacoes por setor, 2016 a 2024
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Fonte: Andlise do Milken Institute com base nos dados da PitchBook Data, Inc. (2025)

O aumento do financiamento para o setor de Tl aconteceu em grande parte devido a um maior investimento

de capital privado em empresas de software. De 2016 a 2022, o nimero de transacdes que contribuiram com
capital para empresas de software da América Latina mais do que triplicou, enquanto o valor do capital investido
nessas empresas aumentou mais de 11 vezes. Desde entao, tanto o nimero de transacdes quanto o valor

do capital investido em empresas de software diminuiram. Ainda assim, em 2024, o nimero de transacoes de
financiamento para empresas de software na América Latina foi aproximadamente o dobro de 2016.

Servicos financeiros e salde sio outros dois setores com aumentos grandes e constantes no nimero de
transacoes de capital privado na Ultima década. Ambos os setores comecaram o periodo com um ndmero
relativamente baixo de transacdes de capital privado em 2016, entretanto, mais do que dobraram o nimero
de transacoes até 2024. Consistente com o crescimento da atividade no setor de Tl, o aumento nas transacoes
de saude foi amplamente impulsionado pela expansao dos sistemas de tecnologia de salude e acordos de
biotecnologia, enquanto o aumento nos servicos financeiros se deveu ao crescimento de outros servicos
financeiros em verticais como FinTechs, criptomoedas e blockchain.

Partindo para uma comparacdo pontual, entre 2021 e 2024, os setores de Tl, produtos e servicos empresariais
(B2B) e produtos e servicos de consumo (B2C) tiveram a maior atividade de capital privado, tanto no niimero de
transacdes quanto no valor do capital (Figura 7). Os setores de energia e servicos financeiros ficaram em quarta
e quinta posicao, respectivamente, em valor do capital, enquanto salde e servicos financeiros ficaram em quarta
e quinta posicdo em nimero de transacdes.
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Figura 7. Nimero de transacoes e capital investido por setor, de 2021 a 2024
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Fonte: Andlise do Milken Institute com base nos dados da PitchBook Data, Inc. (2025)

A divergéncia nas classificacdes por setor, dependendo se o valor do capital ou o niimero de transagoes é
considerado, reflete uma diferenca importante no valor mediano dos negdcios nos setores de salde e energia.
Como observado anteriormente, a atividade de capital privado em saude tem sido impulsionada principalmente
por investimentos em sistemas de tecnologia de saude e biotecnologia. Ambos os subsetores tém um tamanho
mediano de transacio relativamente pequeno (US$ 1,35 milhdo e US$ 0,3 milhdo em 2024, respectivamente).
Em contraste, a atividade de capital privado no setor de energia se deve em grande parte a investimentos em
projetos de exploracdo, producio e refino, que tendem a ter um tamanho de transacdo muito maior (com um
valor mediano de capital de US$ 115 milhées por transacdo em 2024).

PRINCIPAIS VERTICAIS DE EMPRESAS QUE IMPULSIONAM
O INVESTIMENTO DE CAPITAL PRIVADO

As verticais por setor descrevem a atividade comercial em nichos e mercados especializados, oferecendo assim
informacdes valiosas sobre os tipos de negécios conduzidos por empresas que recebem capital privado. Das 58
verticais usadas pelo PitchBook para classificar empresas, pelo menos 41 tém um componente de alta tecnologia
(por exemplo, impressao 3D, AdTech, AgTech etc.). Dado que uma grande parte da atividade de capital privado
na América Latina tem como alvo empresas do setor de Tl, uma andlise das verticais dessas empresas ajuda a
detalhar ainda mais os tipos de tecnologias que impulsionam o investimento na regiao.

De janeiro de 2016 a junho de 2025, as verticais mais frequentes por niimero de transacdes entre empresas da
América Latina foram Saa$, FinTech, mével, IA e aprendizado de maquina, tecnologia, midia e telecomunicacées
(telecom) (Figura 8). Juntas, essas verticais representaram mais da metade (52,9%) de todos os negdcios de capital
privado que financiaram empresas na regido durante esse periodo. Outras verticais proeminentes na América
Latina incluiram comércio eletrénico, tecnologia limpa/climatica e estilos de vida de salde e sustentabilidade
(LOHAS) e bem-estar.
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Figura 8. As 10 principais verticais na América Latina por niimero de transacdes de capital privado,
de janeiro de 2016 a junho de 2025
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Fonte: Andlise do Milken Institute com base nos dados da PitchBook Data, Inc. (2025)

Em comparacdo com os EUA, as empresas da América Latina eram mais propensas a receber financiamento para
empresas nas verticais de FinTech e mével. De 2016 a 2025, FinTech e mével foram listados como verticais em
17,7% e 14,5% dos negdcios da regiao, respectivamente. Em contraste, nos EUA, FinTech e mével foram listados
em 7,8% e 9,4% das transacoes, respectivamente, durante o mesmo periodo. Por outro lado, IA e aprendizado de
maquina apareceram com menos frequéncia em negdcios envolvendo empresas na América Latina do que nos
EUA (13,0% em comparacao a 17,4%).

Em termos de presenca no mercado, havia apenas cinco verticais com 100 ou mais empresas da regiao
recebendo financiamento de capital privado em 2024 listadas no PitchBook, e trés delas se destacaram devido
as suas altas taxas de crescimento na uUltima década. Essas trés verticais de alto crescimento sdo FinTech,

IA e aprendizado de maquina, e tecnologia limpa/climatica. Desde 2016, o nimero de transacdes envolvendo
empresas da América Latina em cada uma dessas trés verticais cresceu rapidamente, mais do que dobrando
até 2024 (Figura 9).
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Figura 9. Numero anual de transagdes nas verticais de alto crescimento da América Latina, 2016 a 2024
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Fonte: Andlise do Milken Institute com base nos dados da PitchBook Data, Inc. (2025)

As empresas da vertical de IA e aprendizado de maquina registraram o crescimento mais rapido. Em 2024,

o numero de transacoes de capital privado nessa vertical foi cinco vezes maior do que em 2016. A vertical de
tecnologia limpa/climatica, apesar de ainda ser a menor das trés, teve o triplo da quantidade de negdcios no
mesmo periodo, enquanto o nimero de transacdes de FinTech mais que dobrou. Embora todas as trés verticais
de alto crescimento tenham registrado uma reducdo no niimero de transagdes nos Ultimos anos, a magnitude da
queda variou. FinTech, que teve o maior nimero de transacdes dentre essas trés verticais em 2016, passou pela
reducao mais acentuada, encerrando 2024 com menos transacdes de capital privado do que IA e aprendizado
de maquina.

Em termos de destino geografico, o Brasil e o México foram de longe os paises com maior incidéncia para
empresas que operam em verticais de alto crescimento. De janeiro de 2016 a junho de 2025, as empresas desses
dois paises estiveram envolvidas em 66,2% das transacdes verticais de alto crescimento e receberam 76,7% do
valor do capital. A alta concentracdo de empresas que operam em verticais de alto crescimento no Brasil e no
México reflete a importancia das duas maiores economias da regido para o crescimento e o avanco tecnolégico
da América Latina. A secao seguinte se concentrara especificamente no ambiente de capital privado no Brasil

e no México.
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Tendéncias de investimento de capital privado na udltima década

Tanto o Brasil quanto o México registraram um aumento no valor do capital privado e no ndmero de transacoes
ap6s 2020. No Brasil, o nUmero de transagcdes aumentou até 2023, embora o valor do capital desses negdcios
tenha diminuido apds 2022. No México, tanto o nimero de transacdes quanto o valor do capital atingiram seu
pico em 2022 e cairam em 2023 (Figura 10).

Figura 10. Nimero anual de transacgoes e valor do capital, Brasil e México, 2016 a 2024
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Fonte: Andlise do Milken Institute com base nos dados da PitchBook Data, Inc. (2025)

Antes de 2020, o nimero de transacbes cresceu rapidamente no Brasil, aumentando para 66,7% de 2016 a
2019, mas o valor do capital diminuiu apos um pico em 2017. No México, houve um aumento menor (10,8%) no
ndmero de transacdes de 2016 a 2019. O México. no entanto, registrou um rapido aumento no valor do capital
durante esse periodo. Em 2019, o valor do capital privado investido em empresas mexicanas foi cinco vezes
maior do que em 2016.

O México tem uma economia menor que o Brasil, atingindo 85,3% do PIB brasileiro em 2024. Embora os dois
paises sejam classificados como economias de renda média-alta pelo GBM, a populacdo do México, em média,
possui mais poder aquisitivo, com um PIB per capita de US$ 25.070, em comparacio aos US$ 22.270 do Brasil,
em 2024. Entretanto, o investimento no capital privado no México é consideravelmente menor do que no Brasil.
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Em 2024, as empresas mexicanas atrairam 254 negdcios de capital privado e um capital total de US$ 2,1 bilhées,
enquanto as empresas brasileiras atrairam 813 negdcios e um capital total de US$ 8,9 bilhdes.

Diversos fatores empresariais e institucionais moldam os ambientes de investimento nas duas maiores
economias da América Latina. Conforme destacado pelo relatério indice Global de Oportunidades 2025 do
Milken Institute, o Brasil se beneficia da forca de seu setor de servicos financeiros e de uma propensao

a inovacdo. A principal vantagem do México é sua abertura econémica, apoiada por sua proximidade geografica
com os EUA. Riscos de seguranca, baixas taxas de poupanca privada e o alto custo de fazer negécios sao
desafios enfrentados pelos dois paises.

Dado o complexo ambiente de investimento nesses dois paises, adotamos uma abordagem descritiva para analisar
os tipos, fontes e destinos de capital privado no Brasil e no México. Ao longo da analise, também destacamos os
principais fatores comerciais, institucionais e regulatérios que proporcionam contexto para nossas descobertas.

Visao geral dos tipos, fontes e destinos de capital privado

Em comparacéo ao Brasil, o México tem uma parcela maior de transacdes de capital privado que financiam
empresas em seus estagios mais iniciais de crescimento, e isso se vé refletido em sua alta participacado de
negdcios de capital de risco em estagio inicial. De 2021 a 2024, o capital de risco foi o tipo de negdcio mais
comum em ambos os paises, representando 80,7% das transacoes no Brasil e 86,7% das transacoes no México
(Figura 11). No entanto, o México teve uma proporcio maior de transacoes de capital de risco pré/aceleradora e
anjo/semente, com esses negdcios — que normalmente fornecem financiamento para empresas em seus estagios
iniciais — representando 55,4% de todas as transacdes de capital privado no pais. Os negdcios de capital de

risco em estagio avancado foram mais comuns no Brasil, representando 16,1% das transacdes, em comparagao

a 12,6% no México. As transacdes de aquisicdo alavancada (buyout/LBO) de private equity e as transacoes
corporativas sem controle também foram mais comuns no Brasil.

Figura 11. Percentual das transacoes por tipo de negdcio, Brasil e México, de 2021 a 2024
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Fonte: Andlise do Milken Institute com base nos dados da PitchBook Data, Inc. (2025)
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O percentual maior de transacoes de capital de risco que financiam empresas em seus estagios iniciais de
crescimento é consistente com um grande percentual de pequenas empresas no México em comparacao ao Brasil.
Embora a maioria das empresas em ambos os paises seja classificada como micro, pequenas e médias empresas
(MPMEs), as MPMEs representam uma parcela maior da economia mexicana. Em 2019, 71,2% da forca de trabalho
do México foi contratada por MPMEs, em contraste com os 54,2% do Brasil.** Além disso, 69,3% das transacoes
de capital privado do México envolveram empresas com 60 ou menos funcionarios. No Brasil, o percentual de
transacoes envolvendo empresas com 60 ou menos funciondarios foi menor (51,7%), enquanto o percentual de
transacoes envolvendo empresas com 1.200 ou mais trabalhadores foi maior (7,4% no Brasil em comparacio

a 4,6% no México).

Dada a maior presenca de MPMEs no México, ndo é nenhuma surpresa que historicamente o pais teve
transacdes de capital privado menores — refletidas em um tamanho mediano dos negdcios menor — em
comparacao ao Brasil. No entanto, o tamanho mediano dos negécios do México aumentou na ultima década
(Figura 12). Em 2016, o tamanho mediano das transacdes envolvendo empresas mexicanas foi bem inferior
ao das empresas brasileiras. Até 2021, no entanto, o tamanho mediano dos negdcios das empresas do
México superou o do Brasil, e os dois se mantiveram proximos desde entao.

Figura 12. Tamanho mediano anual dos negécios, Brasil e México, 2016 a 2024
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Fonte: Andlise do Milken Institute com base nos dados da PitchBook Data, Inc. (2025)

Ha uma diferenca consideravel entre Brasil e México em relacdo a origem geografica de seus investidores de
capital privado. Na ultima década, 36,7% dos investidores que forneceram capital privado as empresas brasileiras
eram domésticos (ou seja, tinham sede no Brasil, de acordo com o PitchBook). Isso torna os investidores
domésticos a principal fonte de investimentos de capital privado no Brasil (Figura 13a). Por outro lado, as
empresas mexicanas recebem uma parcela maior de capital de investidores estrangeiros. De janeiro de 2016 a
junho de 2025, 52,3% dos investidores com negécios envolvendo empresas mexicanas tinham sede nos EUA,
tornando os investidores americanos a principal fonte de capital privado no México (Figura 13b).
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Figura 13. 10 principais paises investidores, Brasil e México, de janeiro de 2016 a junho de 2025
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Fonte: Andlise do Milken Institute com base nos dados da PitchBook Data, Inc. (2025)

A diferenca na origem geografica dos investidores de capital privado no Brasil e no México reflete nossas
descobertas anteriores sobre a atividade de fuses e aquisi¢cdes nos dois paises. Conforme descrito no relatério
do GOI 2025, a atividade relativamente alta de M&A do Brasil desde 2021 deveu-se em grande parte a
transacoes domésticas. No presente relatério, confirmamos que o mesmo se aplica a outros tipos de operacoes
de capital privado (capital de risco, private equity e empresas sem controle). Embora os investidores norte-
americanos desempenhem um papel ndo negligenciavel no Brasil, representando 29,1% dos investidores com
transacdes de capital privado envolvendo empresas brasileiras, o capital doméstico impulsionou a maior parte do
aumento dos investimentos de capital privado no Brasil desde 2016 (Figura 14a). Ao mesmo passo, 0s negocios
com capital de investidores domésticos também foram responsaveis pela queda no nimero de transacdes no
Brasil em 2024.
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Figura 14. Atividade anual de negdcios, Brasil e México, por origem dos investidores
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Fonte: Andlise do Milken Institute com base nos dados da PitchBook Data, Inc. (2025)

O aumento nas transacoes de capital privado no México apés 2020, por outro lado, deveu-se a um aumento
nas transacdes financiadas por investidores estrangeiros (Figura 14b). Embora os investidores mexicanos
representem 13,3% dos investidores de capital privado no pais, o nimero de transacdes de capital privado
financiadas exclusivamente por investidores domésticos caiu na ultima década. Enquanto isso, os negdcios com
financiamento exclusivo por investidores estrangeiros cresceram de 2016 a 2024, apesar de uma queda em
2023, e os negdcios envolvendo investidores domésticos e estrangeiros aumentaram acentuadamente em
2021 e 2022 antes de uma reducdo apés esse periodo.

As diferencas de origem dos investidores no Brasil e no México sdo um reflexo de multiplas forcas interconectadas.

A cultura de investimento publico do Brasil — ancorada por instituicdes como o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) — tem desempenhado um papel catalisador na formacao de capital. Com um
orcamento de US$ 22,9 bilhées em 2023, o BNDES ajudou a reduzir o risco de projetos de grande escala e atrair
capital privado doméstico.* O México opera instituices de desenvolvimento semelhantes, mas com escopos
mais limitados e orcamentos consideravelmente menores. *°

O Brasil também se beneficia de um modelo de investimento de parcerias publico-privadas (PPP) bem coordenado,
o que lhe garantiu a primeira posicdo em uma classificacdo semestral de marcos legais e instituicdes que otimizam
investimentos em PPP, encomendado pelo Banco Interamericano de Desenvolvimento.¢ Por fim, grandes
investidores institucionais, como fundos de pensao, tém um regime mais flexivel no Brasil, permitindo o investimento
em uma maior diversidade de instrumentos de capital privado domésticos, o que aumenta o acesso de investidores
domeésticos de capital de risco e private equity ao capital.”’

As principais vantagens do México estdo em sua abertura ao comércio e a investimentos globais. De acordo

com o Departamento de Comércio do México, o pais tem 30 tratados bilaterais de investimento em vigor com
31 paises, aliado a uma rede robusta de acordos de livre comércio.'® Além disso, o pais € membro de importantes
instituicdes internacionais, como o Centro Internacional para Resolucdo de Disputas sobre Investimentos,
fornecendo protecdes de arbitragem a investidores estrangeiros.?” Esses fatores e a proximidade geografica

com os EUA tornam o México um destino atrativo para investidores estrangeiros em busca de oportunidades.

Apesar da diferenca nas fontes geograficas mais comuns de capital privado no Brasil e no México, ambos
os paises tém feito esforcos nos Ultimos anos para atrair capital doméstico e estrangeiro adicional para
suas empresas. Em 2023, o Brasil implementou uma reforma histérica em seu modelo de imposto sobre
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valor agregado (IVA) que deve simplificar consideravelmente o sistema tributario do pais e aumentar sua
produtividade.?® Embora a lei constitucional ainda restrinja o investimento estrangeiro em diversos setores da
economia brasileira (incluindo telecomunicacdes e salide), desde 1995, as empresas brasileiras ndo recebem mais
tratamento favoravel por utilizarem apenas capital doméstico, resultando em uma ampliacdo do potencial de
investimentos estrangeiros.?!

No México, uma nova lei de tecnologia financeira entrou em vigor em 2018. Essa lei criou um "sandbox"
regulatério para as start-ups testarem a viabilidade de seus produtos e forneceu uma ampla rubrica para
o desenvolvimento e regulamentacao de tecnologias financeiras, atraindo investimentos significativos em
empresas de FinTech e de pagamento mével que operam no México.?? Além disso, em outubro de 2024,
a Comissao Nacional do Sistema de Poupanca para Aposentadoria do México aumentou o limite para
investimentos em instrumentos estruturados aplicados a fundos de pensao e regulamentou que parte
desse capital seja investido internamente.?® Essa acdo tem o potencial de aumentar o acesso ao capital
para investidores de capital de risco e private equity do México.

Mais recentemente, em abril de 2025, o governo mexicano anunciou o lancamento de um novo portal digital
para investidores que visa simplificar e reduzir as transacdes burocraticas e a corrupcdo como parte da agenda
econdmica da presidente Claudia Sheinbaum.?* Com essas acdes, o México, assim como o Brasil, sinalizou

seu objetivo de aumentar o investimento em empresas mexicanas a partir de fontes de capital doméstico

e estrangeiro.

Em termos de destino geografico dos investimentos, tanto o Brasil quanto o México tém uma distribuicao
regional altamente concentrada de capital privado, que tende a fluir para as principais cidades dos paises. No
México, as empresas localizadas na Cidade do México, a capital do pais, responderam por 65,2% de todas as
transacoes de capital privado e 62,9% do valor total do capital de janeiro de 2016 a junho de 2025. No Brasil,
as empresas em S3o Paulo estiveram envolvidas em 47,6% das transacdes e atrairam 46,8% do valor do capital
no mesmo periodo.

No nivel estadual (ou unidade federativa), apenas Sdo Paulo e Rio de Janeiro, no Brasil, receberam mais de

US$ 1.000 de valor do capital privado por habitante desde 2016 (Figura 15a). A atividade de capital privado

do Brasil estd concentrada no Sudeste, em estados com proximidade geografica das principais cidades do pais.
As empresas na maioria dos estados do Noroeste do Brasil receberam uma quantia insignificante de capital
privado (menos de US$ 1 por habitante por estado) durante o periodo, refletindo sua baixa atividade econdmica
e comercial. Curiosamente, o Amazonas foi o Gnico estado no Noroeste do Brasil onde as empresas receberam
uma quantia significativa de capital privado; todo o estado atraiu quase US$ 400 milhées de janeiro de 2016

a junho de 2025. Essa atividade de capital foi impulsionada principalmente por quatro negdcios substanciais
envolvendo empresas de gestao de residuos, energia e exploracdo mineral.
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Figura 15. Valor do capital privado por habitante, unidades federativas do Brasil e do México,
de janeiro de 2016 a junho de 2025
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Fonte: Andlise do Milken Institute com base nos dados da PitchBook Data, Inc. (2025)

No México, a capital é a Gnica unidade federativa que ultrapassou US$ 1.000 em valor do capital privado por
habitante desde 2016 (Figura 15b). Embora a atividade comercial tenha aumentado nos estados do norte do
México que fazem fronteira com os EUA, como Nuevo Ledn, as empresas presentes neles ainda registraram uma
parcela relativamente pequena do valor do capital privado. Em 2024, as empresas em Nuevo Ledn representaram
10,8% das transacdes, mas apenas 4,2% do valor do capital privado investido em empresas mexicanas.

De modo inesperado, algumas das dreas economicamente mais desafiadoras do México, como Veracruz e
Guerrero, também atrairam capital privado na ultima década (Figura 15b). Nos dltimos anos, o governo mexicano
desenvolveu vérias iniciativas para ajudar no desenvolvimento econémico nessas areas. Atualmente, o México
possui mais de 460 parques industriais em 28 estados.? Esses parques sdo incentivados pelo governo federal
por meio de programas como o "Industria Manufacturera, Maquiladora y de Servicios de Exportacion" (conhecido
como IMMEX), que apoia as operacdes de manufatura e maquila permitindo a importacido de matérias-primas,
componentes e equipamentos com isencdo de impostos de importacio e de IVA.2¢ O governo mexicano também
criou zonas econdémicas especiais em todo o pais para estimular o desenvolvimento econémico por meio de
incentivos fiscais e desenvolvimento de infraestrutura.?’

Da mesma forma que o México, o Brasil também possui diversos programas de desenvolvimento regional que
oferecem incentivos fiscais para investimentos em areas menos desenvolvidas do pais. Cada uma das macrorregides
do Brasil possui uma agéncia dedicada ao seu desenvolvimento regional (chamada Superintendéncias do
Desenvolvimento), como a SUDENE para o Nordeste e a SUDAM para a regido amazonica.?® Essas agéncias
sdo responsaveis por coordenar todas as intervencdes publicas, como créditos fiscais e de investimento, nas
regides.?” Em 2003, o Brasil também lancou uma Politica Nacional de Desenvolvimento Regional (PNDR),

cujo principal objetivo é reduzir as diferencas na qualidade de vida entre as regides do Brasil.*° No entanto,

a PNDR tem enfrentado desafios de financiamento, o que dificulta a implementacio dessa politica.®!
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De 2021 a 2024, a Tl foi o setor com maior atividade de capital privado tanto no Brasil quanto no México.

No entanto, a evolucao da importancia desse setor para a atividade total de capitais tem divergido nos dois
paises. No Brasil, o setor de Tl se destacou por sua capacidade de atrair um grande nimero de transacoes de
capital privado por mais de uma década, representando 42,6% do total de negdcios em 2016 (Figura 16a).

No México, a Tl competiu com o B2C h4 uma década, registrando 31,7% em comparacao aos 29,7% do nimero
de transacoes de B2C em 2016. Em 2024, porém, a atividade no setor B2C diminuiu, enquanto o ndimero

de transacoes de capital privado voltadas para empresas de Tl aumentou. Isso resultou em empresas de Tl se
destacando de outros setores em sua atividade de negdcios até 2024 (Figura 16b).

Figura 16. Atividade anual de transacdes por setor, Brasil e México, 2016 a 2024
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Fonte: Andlise do Milken Institute com base nos dados da PitchBook Data, Inc. (2025)

Outros setores que registraram um aumento no nimero de transacoes de capital privado no México na ultima
década sio servicos B2B e de saude, impulsionados em parte por um aumento nos negocios envolvendo
empresas farmacéuticas e biotecnoldgicas. No Brasil, o nimero de transacdes aumentou em todos os setores,
com um crescimento particularmente rapido em servicos financeiros. O crescimento no setor de servicos
financeiros do Brasil foi acompanhado pelo maior volume de negdcios envolvendo empresas que operam na
vertical de FinTech, uma das principais com alto crescimento na América Latina.

Nos ultimos anos, as empresas de Tl dominaram a atividade de capital privado no México, respondendo por
40,1% da contagem de negécios e 48,6% do valor do capital das transacdes de capital privado do pais de
2021 a 2024 (Figura 17). No Brasil, as empresas de Tl lideraram o nimero de transacdes, mas foram igualadas
em valor do capital pelas empresas do setor B2B. Dentro do B2B, os servicos ambientais se destacaram, com
alguns negdcios de empresas de dgua e esgoto atraindo capital substancial em 2021 e 2022. As empresas
B2C e de energia também registraram uma atividade de capital significativa, representando 16,3% e 11,3% do
valor total do capital, respectivamente. De modo notdrio, os negdcios de capital privado no setor de energia
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frequentemente tém como alvo empresas na vertical de tecnologia limpa/climatica. De 2021 a 2024, 40,2% das
transacdes do setor de energia no Brasil envolveram empresas nessa vertical de alto crescimento.

Figura 17. Nimero de transacoes e capital investido por setor, Brasil e México, de 2021 a 2024
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Fonte: Andlise do Milken Institute com base nos dados da PitchBook Data, Inc. (2025)

Trés verticais de alto crescimento — FinTech, IA e aprendizado de maquina, e tecnologia limpa/climatica —
desempenham um papel importante na atividade de capital privado tanto no Brasil quanto no México. Como
observado anteriormente, o Brasil se destaca entre os paises da América Latina pela forca e maturidade de seu
setor de servicos financeiros, ocupando a 29? posicao global na categoria de servicos financeiros na edicdo de
2025 do Indice Global de Oportunidades. Portanto, nio é surpreendente que as empresas brasileiras tenham
representado 44,2% do niumero de transacdes e 50,7% do valor do capital envolvido em transacbes que
financiaram empresas de FinTech da regido de janeiro de 2016 a junho de 2025. As empresas que operam na
vertical de FinTech representam uma parcela importante da atividade de capital total do Brasil. De 2021 a 2024,
as empresas de FinTech estiveram envolvidas em 17,3% de todas as transacdes de capital privado no Brasil e
representaram 14,6% do valor do capital envolvido nessas transacoes.

As empresas do México representaram a segunda maior participacado nas transacdes de capital privado

de FinTech na América Latina, registrando 23,7% do nimero de transacoes e 25,6% do valor do capital.
Notavelmente, no México, as empresas que operam na vertical de FinTech representaram um quarto (25%)

do nimero de transacoes de capital privado e do valor total do capital. A maior participacido da vertical de
FinTech na atividade de capital privado no México em comparacdo ao Brasil € um potencial reflexo da abertura
econdmica e forte integracao internacional dos mercados do México, o que pode resultar em conhecimento e
transferéncia de tecnologia.

Em contraste com a FinTech, as outras duas verticais de alto crescimento representam uma fatia relativamente
menor da atividade de capital privado tanto no Brasil quanto no México, mas as empresas em ambas as verticais
registraram um aumento acentuado na atividade de negdécios na uUltima década. De 2016 a 2024, o nimero de
transacdes envolvendo empresas da vertical de IA e aprendizado de maquina triplicou no Brasil e dobrou no
México, enquanto o nimero de transacdes de tecnologia limpa/climatica cresceu 64,7% e 37,5% no Brasil e no
México, respectivamente.
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Ambos os paises tém aplicado esforcos para apoiar o desenvolvimento de suas verticais de alto crescimento

e expansio tecnoldgica geral. O governo do Brasil comprometeu mais de US$ 30 bilhdes para impulsionar a
digitalizacio industrial, incluindo mais de US$ 1,4 bilhdo em incentivos anuais para os setores de semicondutores
e tecnologia de comunicacdes.®? O Banco Central do Brasil também criou um sistema de pagamentos
instantaneos de grande sucesso, o PIX, que digitalizou o mercado de pagamentos de varejo do pais®.

As empresas brasileiras também recebem apoio de programas como o Brasil Mais Produtivo, que oferece
assisténcia digital para ajudar pequenas empresas a modernizar seus processos administrativos e aumentar

a produtividade.?* Por fim, as organizacdes sociais privadas também apoiam o avanco tecnolégico no Brasil.

Por exemplo, a Empresa Brasileira de Pesquisa e Inovacao Industrial (EMBRAPII) é uma organizacdo sem fins
lucrativos cujo principal objetivo é difundir o conhecimento cientifico gerado em instituicbes privadas e publicas,
estabelecendo uma rede de parceiros interessados em promover avancos cientificos.®>

O governo do México, assim como o do Brasil, também priorizou investimentos em setores tecnologicamente
avancados. O Plan México, estratégia do governo mexicano para promover o crescimento econémico,
especificou o apoio ao investimento em IA e outras tecnologias avancadas como um de seus principais objetivos.
Olhando para o futuro, a implementacdo continua dessas e de outras iniciativas tecnolégicas sera fundamental
para fortalecer a competitividade econémica global do México.
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Na ultima década, foi possivel observar uma entrada de capital privado na América Latina, impulsionado por uma
expansao dos investimentos de capital de risco e pelo vibrante ecossistema de start-ups da regido. Embora a
atividade de negécios tenha diminuido em 2023 e novamente em 2024, as forcas estruturais que sustentam o
capital privado na regido — incluindo inovacao tecnolégica, uma base crescente de trabalhadores STEM e uma
populacdo jovem e conectada digitalmente — permanecem fortes.

O Brasil e o México sao os principais destinos para investimento de capital privado, representando juntos 67,0%
dos negdcios e 55,3% do valor do capital em toda a América Latina. No Brasil, o crescimento do capital privado
tem sido impulsionado por fortes investimentos domésticos, apoiados por instituicdes publicas como o BNDES
e uma estrutura robusta de parcerias publico-privadas. Esse ecossistema permitiu que o Brasil canalizasse
investimentos para setores e verticais-chave, incluindo Tl, energia e tecnologia limpa/climatica.

O México, por outro lado, possui um mercado de capitais privado amplamente alimentado por investidores
estrangeiros atraidos por sua abertura econdémica, proximidade com os Estados Unidos e uma extensa rede

de tratados de comércio e investimento. O mercado de capitais privados do México é caracterizado por uma
alta concentracdo de MPMEs, o que contribui para a predominancia de negdcios de capital de risco em estagio
inicial. O pais também tem uma atividade de investimentos robusta em Tl e FinTech, refletindo tanto a energia
empreendedora de seu ecossistema de start-ups quanto o crescente interesse internacional em nearshoring

e inovacao digital.

Olhando para o futuro, sustentar o impulso do capital privado na América Latina exigira foco no avanco
tecnoldgico, particularmente nas verticais de alto crescimento da regido: FinTech, IA e aprendizado de maquina,
e tecnologia limpa/climatica. Simultaneamente, os paises da América Latina precisarao solucionar obstaculos de
longa data, incluindo complexidade regulatéria, infraestrutura desigual e preocupacoes de seguranca. Reformas
politicas que aumentem a confianca dos investidores e expandam o acesso ao capital — particularmente fora dos
grandes centros urbanos — podem ser essenciais para viabilizar um crescimento regional mais amplo.

Em ultima andlise, o capital privado é um fator fundamental para a inovacao, a geracdo de empregos e a
resiliéncia econémica na América Latina. Uma melhor compreensao de suas fontes, destinos e foco setorial,
como os apresentados neste relatério, pode ajudar investidores, formuladores de politicas e empreendedores
a alinhar estratégias com o cenario de investimento em evolucado da regiao.
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Apéndice

Tabela Al. Lista de verticais

Impressao 3D Comércio eletronico Movel

AdTech EdTech Comeércio movel

Manufatura avancada E-sports Tecnologia de mobilidade

AgTech FemTech Tecnologia de hipotecas

IA e aprendizado de maquina FinTech Nanotecnologia

AudioTech FoodTech Petrédleo e gas

Realidade aumentada Jogos Oncologia

Carros autébnomos HealthTech Tecnologia para animais de estimacao
Pagamentos B2B HRTech Tecnologia imobiliaria

Beleza Investimento de impacto Tecnologia para restaurantes

Big Data Industriais Compartilhamento de viagens
Cannabis Infraestrutura Robética e drones
Compartilhamento de carros InsurTech SaaS

Tecnologia limpa Internet das Coisas Tecnologia espacial

Tecnologia climatica Tecnologia juridica Tecnologia da cadeia de suprimentos
CloudTech e DevOps Ciéncias da vida Telecom

Tecnologia da construcao LOHAS e bem-estar Realidade virtual
Criptomoeda/blockchain Manufatura Vestiveis e quantified self
Ciberseguranca Tecnologia de marketing

Saude digital Micromobilidade
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