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I
Anais das financas




1
De elefante a formiga’

VISTA DE BAIXO, a estradinha serpenteante parece intrans-
ponivel. Estreita e esburacada, ela chega ao topo do morro
mais alto da fazenda Marambaia, em Correias, na serra flumi-
nense. O dono da fazenda, Luiz Cezar Fernandes, nao se enjoa
de percorré-la. Ao menos duas vezes por semana, o seu Land
Rover branco escorrega e resfolega para vencé-la. E com uma
baforada no cachimbo que Fernandes comemora, 14 em cima,
a impressao que a paisagem causa na visitante. Ele aponta os
picos da Serra dos Orgios, espécimes em flor da Mata Atlan-
tica, o casarao cor-de-rosa que serve de sede para a Maram-
baia, emoldurado por um jardim desenhado nos anos 1940
por Burle Marx. Aponta entao o estabulo e o antigo hangar, ao
pé do morro. Eles abrigam a sua empresa de internet sem fio
e de telefonia via internet, a Taho. E ali que ele busca recons-
truir a vida profissional desde que perdeu, ha sete anos, o seu

*  Publicado em novembro de 2006.
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ANAIS DAS FINANCAS

banco, o Pactual, para quatro sécios. Em maio de 2006, o gru-
po suico uBs comprou o Pactual por 2,6 bilhoes de ddlares. No
dia 26 de outubro, o presidente Lula assinou o decreto auto-
rizando a transferéncia do banco para os suicos. Foi um dos
maiores negdcios ja realizados no Brasil. O fundador do ban-
co nao ganhou um tostao com a venda.

Luiz Cezar Fernandes é um homem baixo e atarracado, de
67 anos, que tem a barba e os cabelos fartos e inteiramente
brancos. Ele nio se separa do cachimbo. Fala baixo e pouco. E
capaz de contar uma histéria e, logo em seguida, sem nenhum
constrangimento, apresentar uma versao diferente. Conta, por
exemplo, que sua primeira mulher, Maria do Carmo, era de
esquerda e participava de movimentos politicos, e, minutos
depois, afirma que ela era uma jovem burguesa que jamais
teve envolvimento politico. Luiz Cezar pouco sorri, jamais gar-
galha, quase ndo gesticula. Costuma usar calgas de brim, botas
e camisas de algodao. Seus ternos, que ele veste quando tem
encontros de negdcios no Rio, sdo simples e fora de moda.

Ele é lacOonico ao comentar a transa¢iao que tornou seus
quatro ex-socios bilionarios. “Foi, sem duvida, um excelente
negocio”, diz com frieza. E poderia haver alguma relacao entre
o antigo banco e seus novos empreendimentos? “Seria como
querer enxergar alguma semelhanca entre a formiga e o ele-
fante”, reconhece, rapidamente. “Nao s6 no tamanho, mas no
charme do negdcio, na influéncia que vocé exerce na econo-
mia.” As instalacGes da empresa sao amplas e surpreendentes:
o escritdrio do proprietario e a area comum de trabalho estao
acomodados no estabulo, de oitocentos metros quadrados, e
as baias foram transformadas em salas de reunido. Ao lado
fica o hangar de novecentos metros quadrados que abrigava o
helicoptero de Luiz Cezar; agora estao instaladas ali as cator-
ze mesas do telemarketing que atendem aos clientes da Taho.
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DE ELEFANTE A FORMIGA

A pujanca da empresa se esgota na aparéncia. Seus negocios
sao poucos e pequenos. Ha dias em que o dono nao recebe um
cliente sequer. O celular de Luiz Cezar Fernandes quase nao
toca e, quando isso acontece, raramente sdo chamadas comer-
ciais. Um siléncio impensavel ha poucos anos, quando o se-
nhor do Pactual recebia ligacoes continuas dos quatro cantos
do planeta.

A internet sem fio ja lhe consumiu 5 milhdes de délares. A
telefonia via internet, outros 14 milhoes, quatro deles em pu-
blicidade. “Os investimentos ainda nao deram retorno”, cons-
tata. Ainda assim, a empreitada esta em melhor situacdo do
que outras iniciativas do ex-banqueiro. Em 2002, em socie-
dade com o embaixador Jorio Dauster — o tradutor de Vla-
dimir Nabokov que foi negociador da divida externa brasilei-
ra e presidente da Vale do Rio Doce —, ele montou um banco
de investimento, o Invixx. Poucos meses e alguns milhges de
doélares depois, o Invixx fechou as portas. “Nao € que eu tenha
saudades do mercado”, diz ele, contradizendo os seguidos
ensaios de reaproximacao. “Eu queria fazer algo mais substan-
tivo.” No momento, ele aguarda a resposta do Banco Central
ao pedido de uma carta patente para abertura de uma distri-
buidora de valores.

Alguns amigos se preocupam com o que classificam de “obses-
sd0” de Luiz Cezar em resgatar seu passado de banqueiro. E
temem que ele acabe perdendo ainda mais dinheiro. Um deles,
Francisco Gros, presidente do Banco Central no governo Col-
lor, avalia que o setor bancario hoje “é diferente de quando
nasceu o Pactual: existe mais competicao, principalmente de
grupos estrangeiros, e, para entrar nesse jogo, € necessario
muito capital”.
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De fato, o Pactual foi fundado, em 1983, com um capital
quase irrisério: 200 mil délares. Dez anos depois, acumulara
um patriménio de 600 milhoes de délares. Chegou a crescer
a uma média anual de 33%. Era como se a cada trés anos sur-
gisse um novo Pactual. Naquela época, a fortuna de Luiz Cezar
ultrapassava os 300 milhoes de ddlares. No momento, ele ten-
ta conseguir um empréstimo equivalente a 100 mil délares
junto a Financiadora de Estudos e Projetos, a Finep, 6rgao do
governo federal, para desenvolver um laboratério de insemi-
nacao artificial de ovelhas.

O Land Rover leva mais de uma hora para ir do topo do
morro até o estabulo onde funciona a Taho. Luiz Cezar para e
inspeciona sua criacao de ovelhas da raca santa inés, que ele
mantém ha quase vinte anos e que s6 agora comega a explorar
comercialmente. Examina os pastos e da instrucoes aos trata-
dores: “Nao varre assim que joga verme nas ovelhas”. Entra
nos currais (livres de moscas e de mau cheiro gragas ao per-
manente servico de limpeza) para afagar os animais e conferir
a comida e a 4gua nos cochos. “Ja sou o terceiro maior produ-
tor desse tipo de ovelha no Brasil”, gaba-se. Estaciona em fren-
te ao estabulo. Ali, numa ampla baia, instalou seu escritério.
Luiz Cezar se acomoda em frente a mesa de vidro, pede café
(uma das mais de quinze xicaras que toma por dia) e pergunta
a secretaria, Roberta Basilio, como foi o desempenho do mer-
cado financeiro. Ela passa as informacoes, acrescentando que
ele acertou no palpite para aquele dia. “Estou ensinando a Ro-
berta a operar no mercado”, conta. “Por isso ela costuma sair
daqui depois do horario.”

Segundo o ex-banqueiro, é esse tipo de esforco que faz as
pessoas crescerem profissionalmente. “Se eu tivesse trabalha-
do apenas oito horas por dia, nunca teria chegado onde che-
guei.” As seis horas, Greta, uma cadela branca e peluda, da
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raga maremano, que pastoreia as ovelhas da fazenda, entra no
escritorio e esparrama-se aos pés do dono. Todo dia, a mesma
hora, ela cumpre esse ritual. E o sinal de que o expediente
esta se encerrando. Mas nao para Roberta: ela liga para o na-
morado e avisa que vai sair mais tarde outra vez. O chefe pre-
cisa que ela fique. “Eu, quando comecei a trabalhar no banco,
levava até pijama para dormir na agéncia’, conta Luiz Cezar.

Isso foi na adolescéncia, quando, depois de uma briga terrivel
com o pai, foi viver com a avéo em Sao Paulo. Tinha catorze
anos. As relacoes com o pai, funcionario da Caixa Economica
Estadual em Sao Carlos, sempre haviam sido dificeis. “Ele era
severo demais, e eu, levado demais.” Para se sustentar, Luiz
Cezar foi trabalhar como continuo no Bradesco, cujo nome
ainda era Banco Brasileiro de Descontos. “Era um banco pe-
queno, e meus amigos mexiam comigo dizendo que eu traba-
lhava no Banco Brasileiro de Dez Contos.” A jornada era pesada.
Ele tinha de caminhar as avenidas Nove de Julho e Paulista
quase que de ponta a ponta, entregando correspondéncia. Um
dia, cansado das andancas, jurou a um colega que ainda seria
banqueiro. Na busca de seu objetivo, voltava para a agéncia,
sentava-se ao lado do gerente e lhe pedia pequenas tarefas
burocraticas — o tal do esfor¢o adicional. Dois anos depois,
com apenas dezesseis anos de idade, havia sido promovido a
procurador, uma espécie de gerente administrativo da agéncia.
Aos dezessete, foi transferido para o Rio. Ganhava 350 cruzei-
ros, pouco mais do que o salario minimo de bancario. Nao se
aquietou. Queria subir na vida.

Luiz Cezar Fernandes reconhece que se casou com sua pri-
meira mulher, Maria do Carmo, uma prima do ramo mais bem
de vida da familia, na tentativa de atingir mais rapido a meta.
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Mas o sogro, um advogado, colocava-o para baixo. “Nos almo-
¢os de domingo, ele me chamava de ignorante, de analfabeto”,
conta. Com Maria do Carmo, teve duas filhas, Priscila e Rena-
ta. A familia morava num apartamento apertado, no Flamengo,
num prédio apelidado de Chiqueirdpolis. Ele trabalhava numa
agéncia do banco em Madureira e tomava um 6nibus que leva-
va quase duas horas para chegar ao destino. Quando foi pro-
movido a gerente de uma agéncia em Belo Horizonte, pediu
demissdo. “Se eu era tdo bom para dirigir uma agéncia, por que
me deixaram mofar tanto tempo em Madureira?”, justifica.

Niao passou duas horas desempregado. Enquanto caminhava
pelo Centro da cidade pensando no que fazer da vida, encon-
trou um primo, que imediatamente lhe apresentou aos donos
do Banco Campina Grande, que comegava a operar no Rio. Foi
contratado. No novo emprego, o salario era o dobro do que
Luiz Cezar ganhava no Bradesco. Meses depois, em novembro
de 1969, transferiu-se para o Escritério Levy, uma corretora,
também no Centro, onde passou a ganhar 1500 cruzeiros. O
ano de 1970 trouxe um novo convite de emprego, dessa vez
para o Banco Uniao Comercial, com salario de 7 mil cruzeiros.
Logo em seguida, mais um, para a corretora Libra; salario: 50
mil cruzeiros. Ele se espanta: “Em um ano, meu salario au-
mentou quase 150 vezes’.

Foi na Libra que ele conheceu um jovem economista cha-
mado Jorge Paulo Lemann. Os dois nao podiam ser mais di-
ferentes. Lemann, formado em Harvard, era frequentador do
Country Club, campeao de ténis e inclinado a disciplina suica.
Luiz Cezar vinha de familia de classe média baixa, estudara
apenas até o segundo ginasial, era sedentario e tinha dificul-
dade em cumprir horarios. Em 1971, quando Lemann fundou
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a corretora Garantia, chamou Luiz Cezar para se juntar a so-
ciedade. “De repente, eu estava rico”, diz Luiz Cezar. Descobriu,
entdo, que nao precisava nem da mulher nem do sogro para
se alavancar socialmente. Comprou um apartamento de qua-
tro quartos na Lagoa e separou-se de Maria do Carmo.

A explicagao para a subita riqueza estava na maneira como
a corretora Garantia remunerava seus operadores. Em vez de
serem funcionarios da instituicao, eles eram contratados como
socios e podiam aumentar sua participacdo de acordo com o
proprio desempenho. A promocao era por mérito, e ndo por
lagos de parentesco. A corretora se destacou rapidamente. Ao
abrir as portas, funcionava numa salinha acanhada, num pré-
dio no Centro do Rio. Em poucos meses, passou a ocupar o
andar inteiro.

Em marco de 1972, Lemann despachou Luiz Cezar para
Nova York, para um estagio de dois meses no J» Morgan e na
Goldman Sachs. Por nao falar inglés, Luiz Cezar levou, como
intérprete, um jovem estagiario da corretora, Marcel Telles,
hoje presidente da InBev — a fabricante de cerveja criada pe-
la fusdo da AmBev com a belga Interbrew — e de muitos ou-
tros negdcios, em sociedade com Lemann. A dupla voltou dos
Estados Unidos com ideias para a formacao da Cetip e da Se-
lic, sistemas eletronicos para liquidacao e custodia de titulos
publicos e privados. Até entdo, a custddia do titulo era fisica:
o cliente ficava de posse do seu cDB e, se o perdesse, perdia
todo o dinheiro aplicado, pois nao tinha como resgata-lo. “Nos
trouxemos para o Brasil palavras que nem existiam no dicio-
néario, como open market e overnight”, vangloria-se Luiz Cezar.

O trunfo dele na Garantia era a enorme rede de relaciona-
mentos. “O seu papel ndo era ficar na mesa”, atesta um ex-so-
cio. “Ele era mais de correr atras, de se aproximar das pessoas
certas.” Fazia o trabalho para o qual os s6cios diplomados tor-
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ciam o nariz: o contato com funcionarios do governo, por vezes
acompanhado de distribuicao de agrados, grandes e pequenos.
Em 1975, Luiz Cezar procurou o entdo gerente financeiro da
Telebras, Walter Guerra, para propor um negécio com agoes.
Enquanto conversavam, Guerra recebeu um telefonema da
filha, pedindo ao pai que lhe conseguisse lapis de propaganda.
“Quando sai dali, liguei para um amigo na Johann Faber e
pedi que me arrumasse tudo o que pudesse de lapis de propa-
ganda”, conta Luiz Cezar. Dias depois, voltou ao escritério de
Guerra com duas caixas de sapato cheias dos tais lapis. A par-
tir dai, as relagdes entre os dois se estreitaram, e Luiz Cezar
fechou uma operacao de 150 milhoes de ddlares, o maior ne-
gocio feito até entdo no Brasil. Gracas a um pequeno agrado.

“Luiz Cezar trazia ideias que, para muitos dos socios, pare-
ciam puro delirio”, conta Zeca Borges, diretor executivo do
Disque-Dentncia, que é presidido por Luiz Cezar. Nos anos
1970, Borges era operador no mercado financeiro e costumava
bater papo com a turma da Garantia no final do expediente.
Numa dessas visitas, Luiz Cezar sentou-se com ele por quase
duas horas, tentando catequiza-lo para a ideia de transformar
a corretora em banco. Quando a conversa acabou, Borges le-
vantou-se e foi até a mesa de Lemann, que, bem-humorado,
perguntou se “o Cezar também estava enchendo a cabeca dele”.
Pouco depois, no entanto, todos os sdcios se convenceram de
que a Garantia podia dar o salto. Luiz Cezar valeu-se de seus
contatos no Banco Central e conseguiu comprar a carta paten-
te de um banco quebrado, o Ipiranga, passando na frente das
duzentas institui¢cbes que aguardavam na fila. Em 1976, a an-
tiga corretora Garantia virou banco, e Luiz Cezar, finalmente,
banqueiro.

As desavencas entre os socios ndo demoraram a acontecer.
Muitos reclamavam que Luiz Cezar era indisciplinado, chega-
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va tarde, que suas relacoes com altos funcionarios publicos,
apesar de muito uteis, eram heterodoxas, que tinha formacao
precaria e, no entanto, mantinha uma participacdo na socie-
dade muito maior que a deles. Comecgaram as pressoes para
que saisse. Um dos que mais batalharam para isso foi Carlos
Alberto Sicupira, hoje presidente das Lojas Americanas. O
desligamento acabou ocorrendo no fim de 1982.

O telefone toca as nove da noite. A governanta pergunta a que
horas pode servir o jantar. Greta, a cadela, deixa o seu posto e
se dirige a porta, pressentindo a saida iminente do dono. Em
menos de cinco minutos o Land Rover chega ao casarao
cor-de-rosa. “Pelo menos nao pego engarrafamento para ir do
trabalho para casa”, brinca Luiz Cezar. A porta principal da
sede d4 para um hall de cem metros quadrados, onde um enor-
me lustre de cristal Lalique pende do teto, quatro metros e meio
acima. Duas escadas sinuosas levam ao andar superior, que
abriga sete suites. Luiz Cezar mudou-se para a Marambaia em
1987, depois de se separar da segunda mulher, Heloisa, com
quem teve um filho, Pedro, hoje no mercado financeiro. “Pa-
guei um milhao de délares pela fazenda”, conta.

Luiz Cezar exibe a casa (segundo ele, decorada em apenas duas
semanas) com o afeto de um velho guia de museu. Na sala
estdo expostos quadros de Visconti, Di Cavalcanti e Lasar Se-
gall. Esculturas de bronze francesas do século xvrIr espa-
lham-se pelos ambientes, onde sofas modernos misturam-se
a moveis antigos. As mesas de centro e os aparadores estao
cobertos por pratarias, porcelanas e muitas, muitas orquideas.
Uma escada de marmore leva a um porao bem iluminado, onde
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uma adega abriga mais de mil garrafas de vinho, embora o
dono da casa raramente beba, em razao do diabete. Ao longo de
um comprido corredor de tijolo aparente, enfileiram-se free-
zers e geladeiras abarrotados de comida. “Estou preparado
para receber de cinco a duzentas pessoas”, diz Luiz Cezar. Abre
aporta de uma despensa de cerca de trinta metros quadrados,
onde guarda loucas e cristais. No fim do corredor ha um ele-
vador — uma das poucas modificacoes que Luiz Cezar fez no
projeto original da casa, para facilitar a locomocao da filha
Renata. Com 36 anos, ela sofre, desde a adolescéncia, de uma
doenca degenerativa rara, a sindrome de Niemann-Pick, que
aos poucos lhe tira os movimentos e a fala. Nos taltimos meses, a
doenca se agravou. Renata respira com a ajuda de aparelhos e
passa o tempo todo na cama, numa das suites.

No andar térreo fica a sala de jantar, com uma mesa de
jacaranda para 24 lugares. E nela que, todas as noites, Luiz
Cezar janta com a mulher, Cecilia, com quem esta casado ha
dezoito anos, e a sogra, que mora na fazenda. Um mordomo
serve a mesa. Participam também do jantar as duas cunhadas
e os quatro sobrinhos de Luiz Cezar, que moram em Minas e
vieram visita-los. Cecilia aparenta ter por volta de cinquenta
anos, tem cabelos e olhos castanhos. E economista e conheceu
o marido no Garantia, onde era analista. Ao contrario dele, é
alegre, extrovertida, engracada, cheia de vida. Os amigos de
Luiz Cezar dizem que é uma mulher forte, que sempre o
apoiou. Ela brinca, dizendo que as ovelhas da fazenda sdo mais
bem tratadas do que ela. “Passo dias sem ir a manicure e ao
cabeleireiro, mas as ovelhas tém os cascos e o pelo lustrados
todos os dias.” Depois do jantar, todos desaparecem silencio-
samente. Na sala de estar, uma lareira torna o ambiente acon-
chegante. Luiz Cezar conta, em voz quase inaudivel, a historia
de seu banco.
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O Pactual surgiu como distribuidora de valores num momen-
to de ebuli¢do financeira. A ebulicao foi fruto do longo periodo
de inflagio e instabilidade economica. O governo, por falta de
caixa para honrar seus compromissos, buscava financiamento
no mercado. Para obté-lo, o Banco Central vendia titulos da
divida publica pagando altas taxas de juros. As instituicoes
financeiras compravam esses papéis e se financiavam com in-
vestidores privados no mercado aberto. A volatilidade dos pa-
péis permitia spreads (a diferenca entre o preco de compra e
o de venda) consideraveis; os ganhos eram expressivos. Esse
ciclo do financiamento publico foi chamado de ciranda financei-
ra. Quanto mais juros o governo pagava, maiores eram as suas
dificuldades de caixa e maior a necessidade de vender papéis
a juros cada vez mais altos.

Para Luiz Cezar, o sucesso do banco se explica em grande
parte pela contratacao de dois jovens economistas: Paulo Guedes
e André Jakurski. Ele mesmo financiou os dois para que se
associassem ao empreendimento (as iniciais de Paulo, André
e Cezar inspiraram o nome do banco). O trio trabalhava afina-
do. Enquanto Luiz Cezar captava negocios, Jakurski atuava na
mesa de operagdes e Paulo Guedes empregava seus conheci-
mentos de macroeconomia, apurados num doutorado na Uni-
versidade de Chicago, para tracar cenarios economicos. Uma
de suas apostas mais acertadas foi a de que o Plano Cruzado
nao se sustentaria. Com isso, todas as operacgoes do banco fo-
ram direcionadas para preservar os ganhos da instituicao
quando o plano fatalmente fracassasse, o que ocorreria meses
depois da edicao do plano, em 1986.

Enquanto a economia funcionou para garantir os lucros do
mercado financeiro, o Pactual ndo teve limites no sucesso. Em
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1993, no aniversario de dez anos do banco, Luiz Cezar e o seu
Pactual apareceram na capa da revista Exame, com o titulo
“Colheita de ouro no caos”. No ano anterior, o banco havia tido
rentabilidade de 59% (a maior taxa de retorno sobre o capital
entre as institui¢oes da mesma categoria) e lucro liquido de
17,5 milhdes de ddlares. Isso num ano em que a economia es-
teve praticamente paralisada. O namero de s6cios havia subi-
do para dez.

Para comemorar o aniversario e os resultados formidaveis do
banco, Luiz Cezar promoveu uma festa no Museu da Chacara
do Céu, no bairro de Santa Teresa, de onde se tem uma vista
estupenda do Rio de Janeiro. Compareceram mais de 5 mil
convidados, entre banqueiros, empresarios, diretores de ins-
tituicOes publicas e jornalistas. A preocupacgdo de Luiz Cezar
era uma so: a chegada de Jorge Paulo Lemann, entao presi-
dente do Banco Garantia, do qual ele fora socio por onze anos.
Mesmo tendo sido for¢ado a sair do Garantia, Luiz Cezar con-
tinuava a cultuar Lemann, modelo que ele sempre tentou emu-
lar e que € sua referéncia até hoje. Um ex-sdcio do banco con-
tou recentemente, durante um almog¢o num restaurante
carioca, que, naquela comemoracao, Luiz Cezar, aflito, per-
guntava o tempo todo se Jorge Paulo (como Lemann € conhe-
cido) havia chegado. Quando o convidado finalmente apareceu,
Luiz Cezar nao saiu do lado dele durante os trinta minutos em
que ele permaneceu na festa. Lemann, por sua vez, tem pouco
a dizer sobre o ex-s6cio. Num e-mail, afirma: “Luiz Cezar é
sinonimo de dinamismo, de correr atras. Sua criatividade foi
crucial no inicio do Garantia” Na mensagem, ndo comenta a
saida de Luiz Cezar do Pactual. “Ninguém melhor do que ele
para explicar o que se passou”, diz, e acrescenta: “O Pactual
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ainda existe e isso é resultado das marcas de alguém especial”.
Ao tomar conhecimento do comentério de Lemann, os olhos
de Luiz Cezar se encheram de lagrimas. A admiracido desme-
dida pelo ex-sécio e o desejo de seguir seus passos sdo apon-
tados por alguns amigos como uma das maiores razoes para
os seguidos fracassos de Luiz Cezar.

O ex-banqueiro atica o fogo na lareira, cuidando para que
as fagulhas nao caiam sobre o tapete persa, e prossegue o re-
lato. O Garantia, lembra, foi pioneiro em negécios inovadores,
como a aquisicdo das Lojas Americanas por meio de um take-
-over, operacao em que se compram discretamente acoes de
uma empresa, até alcancar a posi¢ao de acionista majoritario.
Em 1989, o grupo adquiriu o controle acionario da Brahma e,
dez anos depois, promoveu a fusao com a Antarctica. Ao longo
de sua trajetoria, participou de consdrcios de privatizacao.
Luiz Cezar achava que o Pactual também devia fazer operacoes
fora do mercado financeiro. “Eu nao queria que o banco se
limitasse a compra e venda de titulos”, diz ele. “Havia coisas
muito mais interessantes a serem feitas.” Os s6cios preferiam
continuar a ciranda a se aventurarem em negocios ligados a
producao.

Mas hoje alguns deles reconhecem que o banco chegou onde
chegou gracas a novidades introduzidas por Luiz Cezar. “De
cada dez ideias que ele trazia, nove iam para o lixo, mas a que
sobrava era espetacular”, diz um deles. Com 51% das acoes,
Luiz Cezar podia impor suas ideias, ainda que os socios fossem
contra. Foi ele quem for¢ou o banco a entrar no negbcio de
gestao de recursos de terceiros. “Ele foi muito criticado pela
cupula do banco, mas agora essas operacoes ddo um retorno
absurdo para o Pactual’, diz o ex-s6cio. Quando Luiz Cezar
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deixou o banco, em 1999, as operacoes de gestao de recursos de
terceiros chegavam a 6 bilhoes de ddlares. No ano passado, a
gestao de ativos de terceiros havia alcancado a cifra de 23 bi-
lhoes de dolares. Ele enfrentou a maioria dos socios ao decidir
trabalhar, no inicio dos anos 1990, com reestruturacao de em-
presas. Algumas dessas operacoes tiveram éxito na época, como
a da Varig, da Mesbla e da Lacta.

Luiz Cezar vivia o seu auge como executivo. Nao saia das
paginas dos jornais, exibindo-se como o banqueiro mais
bem-sucedido do Brasil. Bem antes de concluida a reestrutu-
racdo da Lacta, por exemplo, posou jogando bombons Sonho
de Valsa para o alto. Levava vida de novo-rico. Em 1987, com-
prou um helicoptero, no qual fazia diariamente o percurso en-
tre a Marambaia e o prédio do Pactual, no Centro do Rio. Via-
java ao exterior s6 para assistir a corridas de Férmula 1. “Saia
do Rio na sexta-feira e voltava na segunda”, conta. Nas festas
que oferecia, transformava o hangar do helicoptero num imen-
so salao. Orquestras se revezavam a noite inteira. Nos bufés,
cascatas de camarao, lagosta e salmao eram servidas em ban-
dejas de prata. Numa dessas ocasides, em 1995, Luiz Cezar
recebeu os convidados fantasiado de Pierro, o triste persona-
gem traido pela Colombina. Talvez tenha sido uma curiosa an-
tecipacdo da traicao que ele conta ter sofrido trés anos depois.

As festas eram o tinico momento em que os socios confra-
ternizavam. Fora dali, as relagoes eram frias. “Havia uma com-
peticdo muito forte entre os mais jovens”, diz Edson Macedo,
ex-socio do banco e hoje dono da Solfin, que lida com reestru-
turacdo de empresas, em Sado Paulo. “O Cezar estimulava a
disputa porque achava saudavel para os negécios.” O que so-
brava em criatividade no Pactual, de acordo com Macedo, fal-
tava em humanidade. “Se vocé gerava resultados, estava den-
tro; sendo, caia fora.” Esse pragmatismo se refletia na alta
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rotatividade no banco, uma das maiores do setor. A maxima
de Luiz Cezar sobre o tema era darwinista: ledes mais fracos
sao devorados por ledes mais fortes.

A tensao entre os s6cios mais antigos cresceu. As desavencas
de Luiz Cezar com Paulo Guedes e André Jakurski se aprofun-
davam. Os dois discordavam nao s6 dos projetos do controla-
dor, mas também da politica de distribuicao de bonus, que
permitia aos socios recentes terem participacao cada vez maior
no capital do banco. Guedes e Jakurski se opuseram ao au-
mento da participacdo de Eduardo Plass, funcionario que cui-
dava da parte administrativa e se tornara braco direito do
dono do Pactual. Luiz Cezar conheceu Plass, entdo engenhei-
ro da Camargo Corréa, durante uma visita a empreiteira, em
Sao Paulo. “Chovia muito e eu estava parado na porta da em-
presa, esperando aparecer um taxi’, conta Luiz Cezar. “Surgiu
o Plass no seu fusquinha e me ofereceu carona. Aceitei, e aca-
bei fazendo o convite para ele trabalhar no banco.” Eduardo
Plass entrou no Pactual com 27 anos. Gatcho, ele fala com
sotaque, tem olhos azuis, é magro e usa ternos de aparéncia
barata. Ao narrar a sua ascengao e queda, Luiz César Fernan-
des escala para Eduardo Plass o papel de Iago, o traidor.

A gota d’agua para o fim da sociedade original foi a tenta-
tiva de Luiz Cezar, em 1997, de transformar o Pactual em ban-
co de varejo. “Eu queria comprar o BcN’, lembra. “Estava apa-
lavrado com o Pedro Conde, mas, hora de assinar os papéis, o
Paulo e o André desistiram do negécio.” Segundo Luiz Cezar,
o Pactual pagaria 300 milhoes de délares. Seis meses depois, o
BcN foi vendido ao Bradesco por 1,5 bilhao de doélares. A saida
dos dois socios fundadores, motivada pelo episddio, abriu es-
pacgo para o crescimento de trés jovens que vinham fazendo
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carreira fulgurante no Pactual: André Esteves, Marcelo Serfaty
e Gilberto Sayao. Os s6cios mais velhos referiam-se ao trio co-
mo “os meninos do Cezar”. Esteves, numa das reuni6es no ban-
co, disse que acordava, tomava café, almocava, jantava e dor-
mia pensando no Pactual. Aos 25 anos, o jovem de classe média
da Tijuca foi admitido no banco como analista de sistemas.

Enquanto a performance do Pactual era cada vez mais admi-
rada, o dono sogobrava. O caminho para o desastre comegou
a ser trilhado em 1991, quando, ao sentir a resisténcia dos s6-
cios a empreendimentos fora da area financeira, Luiz Cezar
decidiu levar seus projetos sozinho. Montou uma holding, a
Latinpart, para administrar novos negocios. Era uma expe-
riéncia semelhante a da ap Participacoes, criada por Lemann
para administrar os neg6cios néo financeiros do Garantia. “A
diferenca é que ele ndo tinha um Marcel Telles nem um Carlos
Alberto Sicupira para toca-la”, afirma um ex-socio e amigo de
Luiz Cezar, Paulo Bilyk, dono da Rio Bravo, uma prestadora
de servicos financeiros.

Nas pegadas de Lemann, que adquirira a Artex, Luiz Cezar
comprou as Industrias Téxteis Berbera (Teba), fabricante de
linho. Comprou também a Overprint, fabricante de embala-
gens, e entrou no ramo de processamento de suco de laranja,
com a aquisi¢ao da ctm Citrus (Citromatao). Todos eles fiascos.
Bilyk considera a histéria da Latinpart um paradoxo: Luiz Cezar
criara um banco de exceléncia inquestionavel e possuia um gru-
po de empresas cuja gestdo era um desastre. Outro socio do
Pactual afirma que, na Teba, os gestores insistiam na producao
de linho para vestuario, embora o tecido nao tivesse boa acei-
tacdo no mercado. “Os estoques encalhavam, porque o que o
mercado queria era linho para decoracio”, diz o ex-socio. Na
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Citromatao, uma auditoria constatou que as projecoes de pre-
¢o para o suco de laranja estavam descoladas da realidade.

Tudo na Latinpart e em suas subsidiarias era o oposto do
que Luiz Cezar pregava no banco. Os diretores dessas empre-
sas tinham privilégios que jamais haviam sido concedidos aos
socios do Pactual, como cartdo de crédito corporativo, carro
com motorista e supermercado pago. Nas viagens internacio-
nais, hospedavam-se em hotéis do nivel do Plaza Athénée, em
Paris. “O Luiz Cezar tinha um comportamento bipolar em re-
lacdo ao Pactual e a essas empresas”, avalia um amigo. “No
banco, ele impunha um modelo espartano; nas outras empre-
sas, imperava a cultura do desperdicio.”

Havia, talvez, descaso de Luiz Cezar com relacio a La-
tinpart. Embora passasse boa parte da semana na sede do
Pactual em Sao Paulo, raramente aparecia no prédio da hol-
ding, no bairro do Itaim. Quando muito, ia a companhia na
quinta-feira a noite ou na sexta pela manha. Uma vez por més,
assinava um cheque pessoal para cobrir rombos nas empresas
da Latinpart. “Todo o dinheiro que o Luiz Cezar ganhava de
bonus no Pactual, e eram milhoes de dblares por semestre, ele
enterrava na Latinpart”, diz um ex-sécio.

Edson Macedo relata que, em fevereiro de 1998, recebeu
um telefonema aflito. Era Luiz Cezar, que enviara o helicopte-
ro para busca-lo em Sao Paulo. “Quando cheguei, ele me disse,
aos prantos, que estava quebrado.” Macedo tomou um choque,
ao analisar a planilha que Luiz Cezar lhe apresentou: a La-
tinpart tinha um rombo de 142 milhoes de délares. De que
maneira o dono do mais bem-sucedido banco de investimen-
tos do pais, mentor de operacoes exemplares de recuperacao
de empresas, chegara a tamanho desastre em seus negdcios
pessoais? “Ele confiou demais nos administradores”, avalia
Macedo. De certa forma, Luiz Cezar concorda. “Acho que te-
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nho um grave defeito”, diz. “Acredito mais nas pessoas do que
elas em mim.”

No encontro com Macedo, ficou acertado que Luiz Cezar abri-
ria a situacdo para os socios do Pactual. A saida seria propor
que eles o financiassem. Luiz Cezar pagaria as dividas com
seus bonus semestrais. “Seria o mais justo, ja que havia finan-
ciado a todos nos”, diz Macedo. Foi marcada uma reuniao com
os quatro grandes s6cios — André Esteves, Eduardo Plass,
Gilberto Sayao e Marcelo Serfaty — e com Paulo Bilyk, cuja
participacao comecava a aumentar. A proposta a principio foi
aceita. Edson Macedo ficaria responsavel pela renegociacao
das dividas da Latinpart com os credores, e Luiz Cezar seria
financiado pelo Pactual. Dias depois, porém, Eduardo Plass
comunicou a Luiz Cezar que os sécios, com excecio de Paulo
Bilyk, haviam mudado de ideia: para receber os recursos, teria
de vender a eles suas agoes do banco.

Até hoje Luiz Cezar nao se conforma. “O Plass era o meu
braco direito, o meu homem de confianca, a pessoa que eu ti-
rei do nada’, desabafa. “Eu confiava tanto nele que o nomeei
tutor da minha filha Renata, caso um dia eu faltasse.” Durante
anos, Luiz Cezar procurou tratamento para a filha no Brasil.
Ouviu doze diagnosticos, todos errados. Finalmente, chegou
a um neurologista em Nova York, Edwin Kolodine, que diag-
nosticou a doenca como a sindrome Niemann-Pick. Para que
Renata pudesse ser tratada no Brasil, os americanos sugeriram
o geneticista Danilo Moretti, da Universidade Estadual Paulis-
ta, a Unesp, que iniciava estudos na area. Na tentativa de ace-
lerar o desenvolvimento de tratamento para a doenca, Luiz
Cezar passou a financiar pesquisas no Brasil e nos Estados
Unidos. A Fundacao Lucentis, criada por Moretti, recebeu dele
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mais de 1 milhdo de délares. Com o tempo, varias empresas
passaram a ajudar a instituicdo, que hoje esta construindo, em
Botucatu, um centro de atendimento a pacientes com doengas
genéticas. O prédio leva o nome de Renata Amaral Fernandes,
em homenagem a Luiz Cezar. “Ele tem adoracao por essa filha’,
diz 0 médico paulista. “Quando nomeou o sécio como tutor,
estava lhe entregando seu bem mais precioso.”

“O Luiz Cezar foi o inico responsavel pelo desastre nos seus
negocios”, diz Edson Macedo, “mas nao merecia ter passado
pelo que passou.” Cada vez que ele precisava levantar recursos
para pagar as dividas, os sdcios o obrigavam a se desfazer de
uma parte do banco. Certo dia, Plass entrou no casarao da Ma-
rambaia aos berros, exigindo que Luiz Cezar aparecesse para
assinar os papéis da venda das a¢bes. O banqueiro entrou em
depressao. Passava dias trancado no quarto, sem falar com
ninguém. Ou entdo pegava o carro, subia até o topo do morro
e ficava 14, sozinho. A medida que os quatro sécios aumenta-
vam a participacdo no banco, mais exigéncias faziam. “Eles
enfraqueceram todas as areas de influéncia do Luiz Cezar”, diz
um ex-funcionario. “O André Esteves dizia nos corredores,
para quem quisesse ouvir, que até a telefonista sabia que o Luiz
Cezar era um imbecil.”

Em junho de 1998, o médico Danilo Moretti recebeu uma
ligacao do banqueiro. Moretti estava no Rio, no taxi que o le-
varia ao aeroporto. “Quando ouvi o tom de desespero na voz
dele, mandei o taxista tocar para Correias”, conta. La, desco-
briu que Luiz Cezar nao tinha nem sequer como pagar as con-
tas da fazenda. “Todo o dinheiro que lhe restava estava em
acoes do banco”, diz, “e os socios s6 liberavam mais mediante
a venda dos papéis.” O médico sacou o dinheiro da sua funda-
¢ao de pesquisas e o emprestou a Luiz Cezar. “Eram 400 mil
reais, mas eu jamais negaria ajuda a um homem que tinha
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sido absolutamente generoso no financiamento do nosso tra-
balho.” De acordo com Moretti, Luiz Cezar fez questdo de
pagar o empréstimo com juros e correcio. “E verdade”, ad-
mite Luiz Cezar, “fiquei sem um tostao, comi o pao que o dia-
bo amassou.”

No dia 24 de julho, foi marcada uma reunido no Pactual
para rediscutir a participacao acionaria do controlador. “Nun-
ca vou esquecer esse dia”, conta Luiz Cezar que, a luz bruxu-
leante da lareira, parece adquirir o semblante do rei Lear. “Eu
estava na cabeceira da mesa, pitando o meu cachimbo e, em
volta, os quatro socios que me tomariam o poder.” Luiz Cezar
conta que todos falavam baixo, com excessiva polidez. Disse-
ram-lhe que teria de passar o controle. As falas lhe soaram
ensaiadas. Luiz Cezar contemplavava os socios e rememorava
os passos de cada um no banco. “O Esteves havia sido dinami-
co e atuante, mas sempre tive consciéncia de que ele venderia
amae para ter o poder; o Gilberto, uma dgua morna; o Serfaty,
quando comecou no Pactual, todos o chamavam de cachorro
louco. Fiz um esforco enorme para torna-lo um profissional.
Sempre fiquei do lado dele e por isso ndo perdoo a trai¢ao.”

A maior magoa é com Eduardo Plass: “Era o meu braco direi-
to e foi o primeiro a me apunhalar”. Um ano antes, Luiz Cezar
havia alcado Plass a presidéncia executiva do Pactual. Quando
lhe entregaram um papel para que assinasse, formalizando a
perda do controle, Luiz Cezar disse que “precisava fazer pipi”.
Um dos sécios insistiu em que lesse o documento. Ele se recu-
sou e disse que iria ao banheiro. “Atravessei os corredores do
banco apressado, louco para sair daquele covil”, relembra. Os
socios esperaram por mais de uma hora, até se darem conta
de que ele havia fugido. Luiz Cezar nunca mais voltou ao Pac-
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tual. Dias depois, os documentos com sua destituicdo da pre-
sidéncia foram entregues a Edson Macedo, que os levou para
que ele assinasse.

Em janeiro de 1999, a participacao de Luiz Cezar no banco
reduzia-se a 14%. O mercado estava em crise por conta da des-
valorizacdo do real e das dentincias sobre a suposta venda de
informacGes privilegiadas para alguns bancos, por parte de s6-
cios do entio presidente do Banco Central, Francisco Lopes.
O Ministério Publico suspeitava que pelo menos dois bancos
— 0 Marka, de Alberto Cacciola, e o Fonte Cindam — haviam
comprado informacoes de Sérgio Braganca, socio de Lopes
numa consultoria. S6 que Braganca teria repassado informa-
¢oes erradas, levando a quebra dos dois bancos.

Espalhou-se a histéria de que o Pactual faria parte do es-
quema. A fonte do boato, comentou-se com intensidade, seria
Luiz Cezar Fernandes. Cacciola, em seu livro de memorias,
acusa Luiz Cezar de ter inventado a versdo da compra de in-
formacoes para chantagear os socios e for¢a-los a pagar um
preco melhor por suas a¢des no banco. Luiz Cezar nao quer
ouvir falar do assunto. Pela primeira vez, depois de horas de
conversa que vararam a madrugada, ele levanta a voz: “Eu nao
respondo a bandido”, ruge, referindo-se a Cacciola. “Se sou-
besse que este assunto seria abordado, nao teria recebido vo-
cé em minha casa.” O Pactual foi investigado pelo Ministério
Publico. Nao se encontrou nenhuma prova que incriminasse
a instituicao.

No dia 21 de setembro de 1999, ele vendeu por 84 milhdes
de dolares as agdes que ainda detinha. Luiz Cezar, que acabou
por se descobrir o ledo mais fraco, foi devorado pelos filhotes.
A reunido que formalizou o término da sociedade teve inicio as
nove horas da manha e se estendeu até as nove da manha se-
guinte. “Estavamos todos exaustos, mas o Luiz Cezar fazia
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questao de ler e reler clausula por clausula”, conta um dos pre-
sentes. Dias depois da assinatura dos papéis, o motorista de
Luiz Cezar foi ao Pactual recolher os pertences pessoais do
ex-banqueiro. Estavam acomodados numa caixa de leite Ninho.

Nos anos seguintes, o quarteto de sécios foi aos poucos se
dissolvendo. Plass e Serfaty deixaram o banco. O primeiro
abriu uma administradora de recursos em Ipanema, a Opus.
Recentemente, envolveu-se num acidente de lancha na baia
de Angra dos Reis, no qual morreram duas pessoas. Serfaty foi
trabalhar com Paulo Guedes numa empresa chamada Fiducia.
Sayao assumiu os negdcios nao financeiros do Pactual. Esteves
se tornou responsavel pelas operacoes financeiras do banco e
ficou com as glorias de ter vendido a instituicdo para o UBSs.
Em entrevista logo depois da venda, disse que foi feito para
ganhar dinheiro. Nao deixa de ser curioso o fato de o banco
ter passado para as maos do socio de pior condi¢ao econdmica
— o menino de classe média da zona norte carioca — e forma-
cdo educacional menos brilhante. “De certo modo, ele era o
mais parecido com o Luiz Cezar”, analisa Paulo Bilyk. Esteves
acabou, inclusive, por copiar um pouco o estilo de vida do
ex-socio, que tanto criticava. Mora numa mansao em Sao Pau-
lo, tem helicoptero e fazenda no interior.

Luiz Cezar se diz um homem feliz. “Tenho uma familia
equilibrada e os amigos que me restaram sao os verdadeiros.”
O ex-banqueiro confessa que sua maior ansiedade € precisar
fazer uma ligagao “para alguém importante” e ouvir uma des-
culpa qualquer, nao ser atendido. Ele nao se considera carta
fora do baralho: “Ainda tenho muito que realizar, ndo sou um
imbecil”.
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