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Reportagem especial
O avanco das butiques de investimento

® Senso de oportunidade

0 avanco das assessorias independen-
tes no Brasil esta, por varios motivos,
ligado a crise financeira de 2008.
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do ¢ ficil abandonar o
cartdo de visitas de
um grande banco, a
comodidade de uma
estrutura que dispde
de secretdria a agén-
cia de viagem corporativa, além de
uma carteira robusta de clientes, pa-
ra comecar, quase do zero, uma no-
va trajetdria no mercado financei-
ro. Alguns banqueiros brasileiros
decidiram, nos dltimos anos, trilhar
esse caminho e concorrer com seus
antigos empregadores num merca-
do dominado por gigantes. Demo-
rou, mas as assessorias financeiras
independentes, criadas por esses
executivos, comegaram a ganhar
terreno no mercado brasileiro.

Um levantamento feito pelo re-
cém-chegado banco de investimen-
to americano Greenhill mostra
que as butiques de investimentos,
como sdo chamadas as assessorias,
responderam por 15% das 20 maio-
res transacdes de fusdes e aquisi-
¢des realizadas no Pais no ano pas-
sado. Em 2003, elas participaram
de apenas 5% das 20 maiores opera-
¢des. Ainda ¢ pouco na compara-
¢do com os Estados Unidos, onde
as butiques estiveram presentes
em 75% das 20 maiores transagdes
de fusdes e aquisicdes em 2013.
Mas, para os padrdes brasileiros, ja
¢ um avanco consideravel.

As butiques conseguiram ganhar
espaco a medida que o numero de
operagdes de fusdes e aquisi¢des
aumentou no Brasil: em uma déca-
da, a quantidade de transacoes foi
multiplicada por dez, saindo de 85,
em 2003, para 811, em 2013. Inde-
pendentemente do humor do mer-
cado de capitais nos ultimos me-
ses, transacdes privadas estdo avan-
cando e, em muitos casos, servem
como alternativa para empresas
que ndo conseguem acessar o metr-
cado.
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Foi de olho nessas companhias, es-
pecialmente nas de porte médio, que
José Antonio Gragnani, ex-secretdrio
adjunto do Tesouro, e o veterano do
mercado de capitais Emilio Otranto,
deixaram o banco Pine para montar,
ha pouco mais de um ano, a Brazil-
wood. “Assim como nos, ha uma sé-
rie de outros executivos tentando em-
preender nessa drea”, diz Gragnani.
“A concorréncia tem aumentado,
mas ainda ha muita oportunidade em
negocios que nio se enquadram no
perfil dos grandes bancos de investi-
mentos.” A butique que ele fundou
com outros quatro sécios tem dez ne-
gocios em andamento.

Crise. O avanco das assessorias inde-
pendentes no Brasil estd, por vdrios
motivos, ligado a crise financeira de
2008. Obrigados a enxugar custos, 0s
bancos de investimento estrangeiros
reduziram drasticamente suas equi-
pes, tanto na matriz quanto nas subsi-
didrias, e passaram a oferecer bonus
mais modestos a seus executivos.
“No passado, havia um equilibrio
maior entre o risco que se corria € a
remuneracdo que se ganhava”, diz
um banqueiro. “Agora, trabalha-se
por horas a fio, correndo riscos altissi-
mMOs sem uma remuneragio corres-
pondente. Isso explica por que profis-
sionais gabaritados estdo optando pe-

SEM MEDO DE
CONCORRER COM OS
BANCOS DE INVESTIMENTO

Assessorias financeiras independentes ganham terreno no mercado brasileiro
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15%

foi a participacao das butiques de inves-
timentos nas 20 maiores transacoes de
fusOes e aquisigoes no Pais em 2013;
em 2003, essa fatia era de 5%

Sll

foi o nimero de fusoes e aquisicées no
Pais no ano passado

lo voo solo.” Ao reduzir suas opera-
¢des, os bancos estrangeiros acaba-
ram participando menos de fusdes e
aquisicGes em paises emergentes,
abrindo espaco para as butiques.

A americana Greenhill chegou ao
Pais em outubro do ano passado para
explorar essa lacuna. O executivo Da-
niel Wainstein, ex-Goldman Sachs, es-
td no comando das operagdes da sub-
sididria brasileira e diz que ja tem
uma boa carteira de negdcios. “Acre-
ditamos que os clientes brasileiros,
assim como ocorreu com os america-
nos, vao preferir, cada vez mais, con-
tratar assessores independentes sem
qualquer potencial conflito de inte-
resse”, diz Wainstein.

Sem o poderoso cartdo de visitas
de um “bancio”, as bandeiras da inde-
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Time. Marcos Rezende (E) e sua equipe no escritdrio da butique de investimentos Inspire, em Sao Paulo

pendéncia e da exclusividade sdo os
principais trunfos dos assessores fi-
nanceiros na disputa por clientes. S6-
cio fundador da Lakeshore, butique
especializada em negocios na area de
infraestrutura, Luiz Reis faz uma con-
ta simples na hora de vender seus ser-
vi¢os. Quando chefiava a drea de ban-
co de investimentos do Santander,
sua equipe de 70 pessoas era respon-
sdvel por 300 clientes. Hoje, na Lake-
shore, sdo 25 executivos para uma car-
teira de 12 empresas. “E ndo quere-
mos ir muito além disso”, diz Reis,
que assessorou no ano passado o gru-
po norte-americano EIG na compra
da LLX, de Eike Batista. Fundada em
2010, a Lakeshore esta entre as buti-
ques que mais se destacaram em va-
lor de transacdes.

Veteranos. Em nimero de negdcios
realizados, no entanto, quem esta a
frente é a BR Partners, do ex-presiden-
te do Citibank e do Goldman Sachs Ri-
cardo Lacerda. Em 2011, ele transfor-
mou a butique, criada em 2009, em
banco de investimento, mas mantém
o foco em assessoria financeira, espe-
cializada em familias. Desde sua fun-
dac@o, a BR Partners movimentou cer-
ca de R$ 40 bilhdes em operagdes de
fusGes e aquisicdes, com 90 transa-
¢des, incluindo clientes como Casino
e Hypermarcas. “Focamos em opera-
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¢des de nicho”, diz Lacerda. Segun-
do ele, das 450 empresas represen-
tadas pelo banco de investimento,
cerca de 300 sdo companhias fami-
liares. “Comegamos a ser contata-
dos por grupos estrangeiros, como
a familia chilena Angelini, e fun-
dos, como KKR, Pimcus, mesmo
sem uma estrutura no exterior.”

Mas nem s6 de fusGes e aquisi-
¢Oes vivem essas empresas. “Busca-
mos solucdes para o problema fi-
nanceiro do cliente”, diz Alexan-
dre Rezende que, ao lado de Mar-
cos Rezende (o mesmo sobrenome
¢ uma coincidéncia), criou a Inspi-
re Capital. A butique foi fundada
em abril de 2009, quando o banco
holandés ING, onde trabalhavam,
fechou o escritério no Pais.

Nesse mesmo ano, eles fecharam
o maior acordo do setor sucroalcoo-
leiro, com a criacdo da Biosev, que
uniu o grupo nacional Santelisa Va-
le a francesa Louis Dreyfus. Em cin-
€O anos, a Inspire movimentou cer-
ca de R$ 20 bilhdes em operacdes
de fusdes e aquisi¢des e assessoria
financeira. No ano passado, seus
executivos foram responsdveis pela
venda da engarrafadora Spaipa pa-
ra a mexicana Femsa.

Desafios. Se por um lado, as asses-
sorias independentes se apresen-
tam como alternativa ao servigo
massivo dos bancos, por outro elas
também n#o contam com a estrutu-
ra que faz dessas instituicdes as
maiores do Pais em nimero e volu-
me de transacdes. “Sem esse supor-
te, o investimento inicial tem de
ser pesado e € preciso ter sangue
frio, ja que a remuneracio estd atre-
lada ao fechamento dos negdcios”,
diz Gragnani, da Brazilwood. “E
ndo ¢ qualquer um que consegue fa-
zer tranquilamente a transicdo de
executivo de banco para empreen-
dedor”, afirma Bernardo Cavour,
socio da empresa de recrutamento
Flow Executive Finders.

O ex-executivo do banco BBA,
Pérsio de Souza, ¢ um dos banquei-
ros brasileiros que ha mais tempo
atua no segmento de butiques de
investimento. Ele fundou a Estater
em 2003, especializando-se em
grandes operacgdes, principalmen-
te com problemas societdrios. Em
10 anos, a Estdter movimentou R$
80 bilhdes em fusdes e aquisicdes.

A butique foi responsével por
um dos maiores acordos anuncia-
dos este ano - a incorporagdo da
América Latina Logistica (ALL) pe-
la Rumo, do grupo Cosan. A empre-
sa de Pérsio tinha sido contratada
para resolver o litigio entre as duas
companhias, mas apresentou uma
proposta para unir as duas empre-
sas, que tinham interrompido ne-
gociacdes depois de longa data.

Com um histdrico de “deals”
complicados, como a unido das pe-
troquimicas Braskem e Quattor, a
Estater tem planos ambiciosos.
Com estrutura em Londres, a em-
presa planeja abrir escritério nos
Estados Unidos até o ano que vem.

® Sob medida

“A concorréncia aumentou, mas
ainda hé oportunidade em
negocios que nio se enquadram
no perfil dos grandes bancos.”
José Antonio Gragnani
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“Buscamos solucdes para o
problema financeiro do cliente.”
Alexandre Resende
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