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O que ha de pior para uma acao de RS 0,01?

Investir em empresas em recuperacao judicial &€ oportunidade, mas risco é alto

O caso PDG Realty, que co-
mentei na semana passada, trouxe
aresposta para uma pergunta mui-
to comum para investidores que
usam a Bolsa para “apostar” em
zebras: o que de pior pode aconte-
cer a uma empresa cuja acao custa
RS 0,01?

No caso da PDG, a divulgacao
de um documento falso e suspeitas
de manipulacao de mercado po-
dem levar a investigacoes e puni-
coes que atrapalharam ainda mais
o reerguimento de uma antiga gi-
gante da construcao civil. Tanto no
preco de suas acoes quanto na eco-
nomia real.

Desde que saiu da recuperacao
judicial, em 2021, a empresa tem re-
cebido aportes de capital para lidar

com as dividas, fazendo com que
suas acoes sejam mais e mais di-
luidas. Possivelmente, havera um
novo grupamento de acdes (quan-
do juntam varios papéis em um,
que passa a valer o preco do con-
junto) e, depois disso, havera espa-
CO para o preco cair novamente, ja
que ndo estara mais no patamar
minimo de RS 0,01.

Sair de uma recuperacao judi-
cial é uma tarefa herctilea. Erguer-
-se e retomar o crescimento depois
disso é ainda mais duro. Esse desa-
fio ficara marcado em nossa econo-
mia nos proximos anos, visto que
0 Brasil registrou recorde no niime-
ro de pedidos de recuperacao, em
2024. Segundo dados da Serasa Ex-
perian, 2.273 companhias recorre-
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e arrasa

ram a esse mecanismo para evitar
a faléncia, um aumento de 61,8%
em relacao a 2023. Hoje, mais de
20 companhias abertas buscam
salvacao por esse mecanismo, se-
gundo a B3.

Na Bolsa, o ano passado sera
lembrado pela entrada em recu-
peracao judicial de empresas tra-
dicionais, como a Light e a Oi (que
apelou ao instituto pela segunda
vez), bem como de novatas, como
a Agrogalaxy, cuja oferta inicial
acoes (IPO) data de 2021. Suas
acoes, LGT3, OIBR3 e AGXYS3, res-
pectivamente, sao negociadas em
patamares baixissimos. E o mes-
mo que acontece com os papéis da
Americanas (AMER3), que, vocé
deve se lembrar, entrou em recupe-
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racao depois de ser responsavel por
uma fraude bilionaria que abalou
todo o nosso mercado de crédito.

Investir em empresas em re-
cuperacdo pode ser uma oportu-
nidade, pois os precos dos ativos
costumam estar muito baixos,
mas 0s riscos sdo consideraveis e
exigem profundo conhecimento
do mercado.

Mesmo que a empresa consi-
ga se reestruturar, o processo pode
levar anos até se refletir no preco
das acoes. Além disso, ha o risco
de diluicao

Existe ainda outro fator pouco
comentado: a atuacao dos fundos
chamados de abutres. Esses fundos
“operam” recuperacoes, compran-
do créditos de credores das em-
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presas em dificuldade, por precos
muito abaixo do valor de face. O
objetivo pode ser reivindicar bens
da empresa ou até mesmo influen-
ciar as negociacoes da recupera-
cao judicial, buscando maximizar
seus ganhos.

0 impacto desses fundos pode
ser brutal. Em alguns casos, eles
acabam “depenando” a compa-
nhia, desmontando ativos para
revendélos separadamente. Ao
mesmo tempo que sao ameacas
para acionistas, os fundos tam-
bém representam oportunida-
des de investimento de alto risco,
pois, ao assumirem créditos de-
preciados, podem obter retornos
expressivos quando fazem valer
suas reivindicacoes.

Analisar todos os lados e teses
envolvidos em uma empresa em
recuperacao judicial pode trazer
mais do que uma resposta para in-
vestidores atentos.
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Liberacao do FGTS eleva preocupacao com medidas de estimulo ao crescimento

MARCELO CAMARGO/AGENCIA BRASIL/)C

/ CONJUNTURA

A decisao do governo de libe-
rar RS 12 bilhoes retidos do Fundo
de Garantia do Tempo de Servico
(FGTS) dos trabalhadores que op-
taram pelo saque-aniversario agu-
cou a preocupacdo de que novas
medidas de estimulo sejam ado-
tadas pelo presidente Luiz Indcio
Lula da Silva (PT) para evitar um
tombo do Produto Interno Bruto
(PIB). O risco que esta no radar é
que as medidas atrapalhem o tra-
balho do Banco Central de contro-
le da inflacéo e levem a um cena-
rio de juros altos por mais tempo
no Brasil.

A indicacao da presidente do
PT, Gleisi Hoffmann, para a SRI
(Secretaria de Relagdes Institu-
cionais), o coracdo da articulacao
politica com o Congresso, refor-
cou os temores de que o presiden-
te ndo vai deixar a politica de alta
dos juros do BC agir para esfriar a
atividade econ0mica e segurar a
alta dos precos. Nos dois primeiros
anos do 3° mandato de Lula, Gleisi
foi a critica mais dura contra a poli-
tica fiscal do ministro da Fazenda,
Fernando Haddad, e sua ida para

um gabinete dentro do Palacio do
Planalto foi lida pelos investidores
com um sinal de que a ala do go-
verno que apoia mais estimulos
vai se sobrepor as restricoes fis-
cais dos ministérios da Fazenda e
do Planejamento.

Enquanto ainda estao no es-
curo sobre o impacto no consumo
das familias das operacées de cré-
dito do novo consignado privado, a
ser lancado, os analistas acompa-
nham os desdobramentos das me-
didas prometidas por Lula como o
Pé-de-Meia (bolsa para estudantes
de baixa renda do ensino médio),
o programa Gas para Todos (bo-
tijao de graca para 22 milhoes de
familias), Farmacia Popular (gra-
tuidade de 41 medicamentos em
farmacias credenciadas).

Como parte dessas despesas
nao esta garantida no Orcamento
de 2025 --ainda nao aprovado pelo
Congresso-, a preocupacao é que
a lei orcamentaria seja aprovada
com previsoes de despesas subes-
timadas, para evitar um congela-
mento de despesas maior no inicio
do ano.

O que mais chamou a atencao
do mercado foi o timing da libera-

cao do FGTS. Uma primeira parce-
la de até RS 3.000 sera disponibili-
zada aos trabalhadores a partir de
6 de marco, e a outra no dia 17 de
junho. Nessa data o Copom (Comi-
té de Politica Monetaria) do BC se
retine e se espera que a taxa Se-
lic, hoje em 13,25%, chegue entao
a 15%. Até 1a, o comité tera duas
reunioes: em 18 e 19 de marco e 6
e 7 de maio.

“Uma critica que ja surgiu e
que vai se intensificar é o Copom
pisando no freio, de um lado, e o
governo com medidas, a curto pra-
70, acelerando a demanda agrega-
da, de outro”, afirma o economis-
ta-chefe da XP Asset, Fernando
Genta. Ele ressalta que a curva de
juros e a pesquisa Focus do BC,
com as previsoes dos analistas do
mercado, apontam mais trés altas
de juros. Uma agora em marco, de
1 ponto porcentual, e mais duas
nas reunioes seguintes. “Ai o BC
parava de subir e veria eventual-
mente algum sinal de desacelera-
cao da atividade e desaquecimen-
to da economia.”

0 economista-chefe da XP As-
set avalia que a tendéncia é que,
conforme se aproxime o calenda-

Deliberagdes podem impactar Banco Central no controle da inflagdo

rio eleitoral, novas medidas sejam
lancadas. “A sensacao que todo
mundo tem é que nunca se ante-
cipou tanto o calenddrio eleitoral
como dessa vez”, diz.

Para Genta, o escalonamen-
to foi uma tentativa do ministro
da Fazenda, Fernando Haddad,
de ajudar o BC a ter mais clareza
sobre o estado da economia e o
processo de desaceleracao da ati-
vidade. “O ministro tentou fazer
da forma que dificultasse menos a
vida do Banco Central para enten-
der o estado da economia”, afirma.
Nas discussoes para a liberacao do
FGTS, Haddad cobrou a transicao
com o escalonamento da libera-

cao, de acordo com pessoas do go-
verno a par do tema. Em compen-
sacao, Haddad conseguiu avancar
no consignado privado sem acabar
com o0 saque-aniversario, em opo-
sicao ao ministro do Trabalho e
Emprego, Luiz Marinho, que que-
ria lancar o novo tipo de emprés-
timos vinculado ao fim dos saques
anuais no FGTS. O impacto do con-
signado esta na lista das preocupa-
coes. Com apoio dos bancos, a me-
dida é a grande aposta do governo
para estimular o crédito neste ano
e sustentar o crescimento. Lula ja
conversou com os presidentes dos
bancos ptiblicos para puxar 0 novo
crédito com taxas mais baratas.



