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Gestoras com foco em 'situacdes especiais' dobram no Brasil

Investimentos Assets financiam
empresas emdificuldades e
negociam ativos alternativos

Gestoras de
‘situacoes
especiais’ se
multiplicam
no Brasil

Fernanda Guimardes ¢
Ménica Scaramuzzo
De 530 Paulo

A escalada das dividas corpo-
rativas, combinada com um mer-
cadode crédito travado no Brasil,
festilizou o crescimento de ges-
toras especializadas em investi-
mentos em empresas em dificul-
dades. Sio casas que, no exte-
ior, foram batizados de espe
cialistas em situagdes especi
ou simplesmente “special sits”.

Estudo conduzido pela gesto-
ra Spectra a pedido do Valor
mostra que o Brasil j4 conta com

Dentre as operages que ja se
concretizaram estd, por exemplo,
uma venda de créditos tributd-
rios da Marisa feita para a Qua-
dsa. A BRF, por sua vez, que tam-
bém lida com seu alto endivida-
mento, estd buscando um com-
prador para precat6rios ¢ outros
créditos. Foi ainda pela estratégia
de“special sits” que as
ve e Vinci SPS compraram divida
da Queiroz Galvio, que tinha co-
mogarantias agoes da Fnauta —¢
exerceram a garantia, tomando-
se acionistas da petroleira.

Sécio da gestora Spectra, Re-
nato Abissamra afirma qu

AlJive é uma das pioneiras dessa
indistria no Brasil. Criada em
2010, a gestora teve seu inicio liga-
do a uma das maiores ¢ mais co-
nhecidas quebras do setor banci-
rio no mundo, o Lehman Brothers,

32 gestoras i espe-
cializadas em atuar nesse seg-
mento — excluindo os bancos ¢
escritérios de advocacia que
também operam nessa drea. O
nimero dobrou em cinco anos.
Conforme o levantamento, es-
sas gestoras possuem diferentes
estratégias, mas metade faz, ao
menos, uma combinacio entre
elas. Dentre as principais estraté-
gias estio fundos dedicados a
crédito estruturado, precatérios,
financiamento para empresas
em recuperagdo judicial ( conhe-
cido pelo jargio em inglés “DIP
ncing”) e compra de dividas
“estressadas”, algo que pode per-
mitir que a gestora entre no capi-
tal das companhias, visto que
a\-o«‘d.- empresas o muitasve-

das casas dedicadk

aesse nicho teve como amparoa
alta de juros no Brasil, o que fez
com que muitas empresas che-
gassem perto da insolvéncia.
“Nesse contexto falta apetite em
investimento em ‘equity’ |parti-
cipagio aciondiria e isso faz com
que aparecam muitas opgoes de
investimentos mais criativos.”

0 executivo diz ainda que o
crescimento desse mercado tam-
bém decorre da especializagio
do mereado de investimentos al-
temnativos, sendo que as modali-
dades que mais cresceram foram
as de “special sits” e “venture ca-
pital”. Hoje no Brasil 164 gesto-
ras sio dedicadas ao mercado de
investimentos alternativos, sen-
do que em 2020 cram 61 casas,

Segundo Abissamra, hi espago

préstimos. O vullllm' de capital
disponivel das gestoras especia-
lizadas estd hoje em RS 12 bi-
Ihées, de acordo com a Spectra
A tendéncia € que o niimero de
gestoras ainda cresca, dada a de-
manda das companhias diante de
um crédito bancirio mais restriti-
vo e de um mercado de capitais
bastante estreito para novas tran-
sagdes. Esse cendrio vem pressio-
nando cada vez mais empresas,
que tém softido com o custo das
dividas, tendo como pano de fun-
doaalta das taxas dejuros no pais.
Nesse contex

perene para esse tipo de investi-
mento, visto que no pais o ciclo de
juros mais altos & algo comum. *E
natural no Brasil se passar por um
«cendrio de juros mais restritivos e
issofaz parte do ambiente brasilei-
1o hianos. Assim, esse mercado de
investimento se desenvolveu, com
novas estratégias surgindo, diz.
NaSpectra, queé especializada em

créditos da institui-

‘equity’

ceu depois disso, no entanto, €
que as casas mais novas estio
com mais dificuldade de buscar
dinheiro junto a investidores por
causa da reversio do cendirio de
juros e maior aversio ao risco,
No caso da Jive, o histérico de

¢do financeira. A casa encemmou
2015 com RS 653 bilhdes sob ges-
tio, valor que no de maio dltimo
havia chegadoa RS 17,7 bilhaes.

“Omercado esta
demandando
crédito, que nio
estasendo
suprido”
Guilherme Ferreira

Segundo Guilherme Ferreira,
séeio da Jive, esse mercado ga-
nhou forga apés 2015, momento
em que 0s grandes bancos — da-
do o pano de fundo de quebra de
muitas empresas — passaram a
vender créditos ndo  pagos,
abrindo espago para o cresci-
mento dessa indtistria e a chega-
dade novas gestoras, “Nesse mo-
mento, muita gente viu que exis-
tia um mercado potencial.”

Essa inddstria, scguudn R-rm-

¢ pos-
sui no portfolio fundos de fundos,
acaba de ser aprovada a alocagio
‘em duas gestoras de “special sits”,
“Enquanto investidor, acho que o
momento & i para esse

nhias tém batido & porta :lusa\
gestoras em busca de capital.

tipo de transagio ¢ por isso fize-
MOs esseinves iz

ra, comegou

segundo Ferreira,
ajudou na captacio. Isso tem per-
mitido & gestora aproveitar o atual
momento de mercado, no qual o
aperto monetirio provocou uma
série de dificuldades financeiras
nas empresas mais alavancadas.
Com isso, ab

de ativo, mas a empresa ndo gosta-
ria nesse momento por conta de
“valuation' [valor de mercado]’,
diz. Assim, segund o executivo,
a companhia consegue acesso a
um capital intermedidrio, que
nio & “equity” nem divida pura.
Na Lumina, que tem Daniel
Goldberg(ex-Farallon )¢ Guilher-
me Loures (ex-Goldman Sachs)
entre seus fundadores, o foco &
investir em empresas em trajeto-
ria de crescimento. A gestora foi
criada em 2022 e levantou dois
fundos, USS 1.2 bi-

des de “special sits". " Por I3, no mo-
mento, hi RS 8 bilhdes em “opor-
tunidades sob anilise”, segundo o
executivo, "0 mercado estd de-

mandando erédito, que nio estd
o PR

Ihio (tanto para o Brasil quanto
para América Latina), “O merca-
do de 'special sits’ engloba diver-
505 tipos de negocios. Ha gestoras
que s6 olham estresse financeiro,
Nioéo ", diz Loures,

diz. Historicamente, segundo
¢le, na Jive sio convertidos 10% a
15% do “pipeline” (negécios ana-
lisados)em investimentos.

Para o socio da gestora M.uhlu

Na drea de ativos estressados,
de acordo com o gestor, a Lumi
na avi principalmente titu-
los de dividas, em situagdes
oportunisticas no mercado,

Luiz Praclo, o d
gestoras que pro
transigdo tem relagd

evolugio do mercado de capitais

nova no merca-
mas com um time de sicios
ndos de bancos e gestoras de
special sits”, a Lumina aposta em

do

no Brasil. O
segmentondotem foco apenas em
empresas que estio passando por
dificuldades, mas também di
acesso ao capital por companhias
que querem fazer investimentos,
mas nio buscam uma participa-
¢io aciondria em um momento
de baixa de mercado, por conta

tas casas se
ve periodo de juros baixiss
20 longo da pandemia para cap-
tar, ji que o mercado estava mui-
to liquido pur mnrm dai IIJL‘(.IO
de recursos pr

de queissorep

“Isso para vale para as empresas
que querem continuar crescendo,
mas também para a companhia
que eventualmente estd alavanca-
da demais, quand

emtodoo mnndu. 0 que aconte-

megam a fazer pressio para venda

de
que incluem divida, equity ou
uma opgao hibrida, unindo as
duas operagées. Seguindo essa li-
nha, a gestora ja fechou algumas
operagdes no pais. Em “venture
debt”, divida voltada a compa-

32

éonimero de assets
voltadas a ‘situacdes
especiais’ no Brasil

nhias em crescimento, financiou
a startup MCI, focada
“software as service”. Também
concluiu uma capitalizagdo para
uma farmacéutica,uma operagio
de rolagem de divida de uma
prestadorade servigo no setorem
dleo e gis e um financiamento
para uma empresa de energia re-
novivel investir em um novo pro-
jeto, entre outros investimentos,
Segundo Loures, a Lumina estd
em anilise para financiar com
nhias brasileiras solventes, porém
sem acesso ao mercado, em um
MOVImento para evitar uma even-
tual erise das companhias. “A gente
tem buscado oportunidade em um
ambiente de fechamento do mer-
cado decapitaise crédito escasso.”
Daniel Cardoso, sicio da Algar-
ve Capital, gestora especializada
em “legal claims”, destaca que o
mereado de venda de dircitos em
agdes judiciais no Brasil comegou a
ganhar tragio na pandemia, quan-
do muitas empresas decidiram fa-
zer liquidez com esses processos,
que tinham valor potencial im
vel nos balangos. “Comegamos a
identificar demanda de empre-
sas que precisavam fazer resulta-
do ¢ também daquelas que pre-
cisam de capital para financiar
sua atividade®, afirma. Foi com
esse panode fundo que veioade-
cisiode abrira gestoracm 2021,
0 mercado de “special sits”, j&
maduro no mundo, vem cres-
cendo no Brasil, segundo o exe-
cutivo, i medida que as proprias
empresas vio se acostumando
com as taxas cobradas na com-
pra desses ativos. A meta desses
fundos é de um retorno anual
aos investidores na casa de 30%.
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