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GESTAO DA RECUPERACAO

O que é uma situacao de recuperacao?

Uma situagdo de recuperacdo ndao tem definicdo sumadria e universalmente
reconhecida. Para fins deste livro, ¢ a circunstancia em que uma empresa ou unidade de
negdcio (doravante simplesmente "empresa") se encontra, na qual a performance
financeira demande ag¢des corretivas de curto prazo sem as quais a empresa quebra em
futuro previsivel. A lucratividade de tais empresas, como indicado pelo retorno sobre o
capital investido, ¢ usualmente significativamente menor do que aquela esperada em
seu setor. Ao contrario de alguns autores, nossa defini¢do de recuperagdo de empresa
nao se limita as empresas passando por crise de liquidez e, portanto, ¢ mais abrangente.
Uma empresa com dificuldade de caixa certamente demanda ac¢des de recuperagdo, mas
na nossa definicao ¢ possivel para uma empresa precisar da abordagem do turnaround
management sem necessariamente estar em crise de caixa. Uma mais ampla defini¢ao
reconhece que existem sintomas que podem leva-la a faléncia bem antes que uma crise
de liquidez venha a se estabelecer. Tais empresas estao frequentemente com os negdcios
estancados, ativos subutilizados e gestdo ineficaz. Muitas destas empresas tém
sobrevivido nos anos ndo obstante uma gestao carente. Se uma empresa acuada nao se
submete a uma recuperagdo, uma crise acaba se deflagrando diante da inabilidade dos

administradores de reconhecerem em tempo a exigéncia de se tomarem as medidas
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A lucratividade por si s6 ndo ¢ medida confidvel para identificar uma situagdo ou

necessidade de recuperacdo. Uma empresa orientada ao crescimento, € que tenha
crescido muito rapidamente pode continuar sendo razoavelmente lucrativa, mas ao
mesmo tempo passar por uma séria crise de liquidez. Alternativamente, o fato de uma
empresa reportar perdas em um exercicio ndo indica por si uma situacdo de (ou
necessidade de) recuperagdo. Um significativo ajuste devido a perdas patrimoniais pode,
por exemplo, impactar um resultado anual, enquanto o negocio permanece saudavel.
Por outro lado, um grande prejuizo oriundo de uma Unica unidade de negdcio em um
determinado ano pode comprometer a empresa inteira. O perfil tipico de uma situagao
de recuperacao devido a problemas de retorno econdmico se caracteriza por sucessivos
anos de baixa lucratividade seguidos de perda e crise de liquidez.

Se nenhuma agao corretiva ¢ tomada internamente em uma empresa em situagao
de recuperacao, ela acaba se tornando insolvente, visto que eventos externos s6 podem
adiar e ndo evitar uma crise de liquidez. Quando os gestores executam agdes corretivas
especificas, eles podem ser bem-sucedidos ou ndo. Neste ultimo caso, a empresa

insolvente pode entrar em procedimento falimentar.
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A figura 1 mostra quatro diferentes pontos de declinio financeiro durante um ciclo
tipico na vida de uma empresas. Nem todas seguem tal ciclo, visto que empresas podem
n "

renascer" ou serem transformadas em qualquer momento. Em todo caso, o modelo
fornece uma ilustragao tipica do que queremos dizer com uma situacao de recuperacao.
Todos os pontos de declinio, com exce¢do do ponto 1, sdo provaveis candidatos a

abordagem de recuperagao de empresas discutidas neste livro.



tragédias, todas podem s

Figura 2: Causas do Declinio
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MA GESTAO

As caracteristicas pessoais do diretor-presidente e dos principais executivos tém um
papel fundamental na causa do declinio. Pura e simples incompeténcia e/ou falta de
interesse no negocio sdo carateristicas comuns de uma empresa em declinio. H4 muitos
livros e artigos sobre as caracteristicas e habilidades exigidas de bons gestores, e ndo
pretendemos descrevé-las aqui. Contudo, vale a pena ressaltar alguns dos defeitos
comuns na composi¢do e métodos operacionais presentes em equipes gestao

ineficientes. Ha seis fatores principais a considerar:

Autocracia: a presenca de um diretor-presidente autocratico ¢ uma caracteristica de
muitas empresas em dificuldade. Tipicamente, tal diretor-presidente toma as principais

decisdes da firma e nao tolera ser contrariado. Sua personalidade ¢ semelhante ao tipo
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roblema, toda cu

assim, ja que as causas do sucesso Inici
frequentemente as mesmas causas de fracasso no futuro, o que serve para ilustrar a ténue
linha que separa efeitos positivos e negativos de um regime autocratico. A principal
diferenga entre um autocrata bem-sucedido e um malsucedido parece ser na diferente
atitude em relacdo a mudanga e novas ideias. De modo geral, o autocrata bem-sucedido
esta disposto a adaptar-se as mudangas nas condi¢des dos negocios e € receptivo a novas

ideias dos subordinados e de terceiros, enquanto o autocrata malsucedido as rejeita.

Acumulo dos cargos de diretor-presidente executivo e de presidente do conselho de
administra¢do: as empresas em que as fungdes de presidente do conselho e de diretor-
presidente sdo exercidas pela mesma pessoa, assim como aquelas sem um conselho,
ficam desprovidas de efetiva fiscalizagdo sobre a atuagio do executivo chefe. E bom
notar, todavia, que mesmo que a separagao dessas fungdes proporcione maior prote¢ao
aos socios-acionistas, ela por si ndo garante que as agdes do diretor-presidente sejam
efetivamente monitoradas, que ¢ a questdo chave implicita nesse fator. O eficaz
acompanhamento e controle das atividades do diretor presidente dependera das pessoas
e do contexto especifico da governanga corporativa. Um exemplo que ndo resolve a
questdo ¢ um presidente do conselho atuando de maneira figurativa, enquanto o diretor

presidente detém o poder real.

Conselho de administragdo e direcdo ineficientes: uma administragdo ineficiente
implicacdo decisdes fundamentais de planejamento, alocagao de recursos e controle —
impactando as “entranhas” da empresa — mal tomadas. E essencial que a empresa
estabelega uma estratégia clara e entdo alinhe suas operagdes para implementar tal

estratégia. Quando o conselho de administragdo e a direcao sdo fracos, fica muito dificil
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Conselheiros que nédo participam. Um gerente de um fundo de investimento muito

bem sucedido certa vez contou para uma classe na London Business School que
ndo investiria em nenhuma empresa que tivesse como diretores membros da
realeza, do parlamento ou “generais aposentados” porque, na sua experiéncia, tais
pessoas emprestam 0 nome, mas nao sdo atuantes na administragao.

Diretores executivos que participam somente quando o assunto da discussao afeta
diretamente sua area de responsabilidade ou conhecimento.

Uma administracdo (conselho e diretoria) ndo diversificada em que os membros
sdo todos engenheiros, ou todos contabilistas, financistas etc. empresas
malsucedidas — especialmente empresas menores — se caracterizam pela falta de
diversidade de competéncias em sua administracdo. No Reino Unido, a questdo
de se ter um conselho e uma diretoria diversificadas € umas vezes a mesma, dado
o forte viés de direcdo executiva nos conselhos de administragdo. Todavia,
quando governanga corporativa (conselho) e gestdo empresarial (diretoria) séo
corpos e funcbes bem distintos, tanto o conselho como a diretoria precisam
balancear o perfil de seus membros individualmente.

Falta de comunicacdo entre os membros do conselho ou da diretoria com a
consequente falta de consenso sobre a direcdo em que a empresa esta indo. Uma
pesquisa no Reino Unido mostrou que as empresas em que ha um alto grau de
consenso entre os membros do conselho ou da diretoria sobre os objetivos da
empresa apresentam um desempenho bem melhor do que as empresas onde tal

CONSEeNso nao existe.



em outros, fa

rentam, ou capacidade para tomar e 1Im

deciso enar pessoas.
A negligencia da gestdo para com o negocio chave da empresa: quando as empresas
atingem um determinado estdgio de desenvolvimento, geralmente comegam a
diversificar. A diversificacdo significa maior crescimento, algo que os gestores acham
empolgante ¢ desafiador. Mas ¢ ai que estd o perigo. O desenvolvimento de novos
negdcios vai consumindo o mais escasso recurso, o tempo, dos gestores e o resultado
disso ¢ que os negdcios sustentadores da empresa sao negligenciados. As consequéncias
disso podem ser desastrosas ja que os negocios principais da empresa ja sdo o0s
tipicamente maduros, contribuindo substancialmente ao fluxo de caixa que € usado para

financiar a aquisi¢ao € 0s novos negocios.

Falta de profundidade gerencial: a nossa pesquisa mostrou que a falta de habilidades
adequadas de gestdo no escaldo abaixo do diretor-presidente contribui para a decaida de
uma empresa. Todavia, o fator mais importante ¢ a qualidade do proprio diretor-
presidente. A recuperacdo de empresa pode muitas vezes ser alcancada sem trocar
nenhum membro na administra¢ao (conselho e diretoria) alem do diretor-presidente. A
falta de profundidade gerencial tende a ser encontrada mais frequentemente nas
empresas em que o declinio foi relativamente lento, porque em tais situagdes os
melhores gestores geralmente saem bem antes da chegada ao fundo do pogo. Quando a
crise ¢ causada por um ou mais eventos relativamente repentinos (como no caso do
Barings, por exemplo), a qualidade da gestdo ¢ aceitdvel, embora uma ou duas cabegas

tenham ainda que rolar.




dores e geradores de caixa.

ormatica e as praticas de controle foram avancando ao longo
dos ultimos anos, a importancia desse fator passou a ser relativamente menor. Contudo,
ele ainda ¢ primordial. Muitas vezes, sistemas capazes de impor controles austeros nao
sao usados corretamente pelos gestores que, portanto, reduzem a eficicia deles. A falta
de controle financeiro pode ser reflexo da falta ou inadequagdo de algum ou todos os
seguintes instrumentos:

e Previséo de fluxo de caixa

e Sistemas de custeio

e Controle orcamentéario

e Monitoramento dos principais indicadores de desempenho.

Hé muitas empresas — principalmente as menores — em que essas quatro ferramentas
sdo totalmente inexistentes. Nestas empresas, a Unica informag¢ao financeira que existe
provem dos relatérios financeiros contabeis de fim do ano obrigatérios. Nessa situacao,
a administracdo podera nao perceber, até¢ o decorrer de alguns meses do final do ano
financeiro, que perdeu dinheiro no ano anterior. A contabilidade financeira ndo fornece
informagdes de controle apropriadas — ¢ apenas um amontoado de valores totais e ¢
recebida tarde demais para ser de alguma utilidade. Quando muito, ¢ um indicador
retroativo, ndo proativo. Do ponto de vista de controle, o importante ¢ obter
frequentemente informagdes contabeis gerenciais. Nos hospitais, o pulso e a
temperatura do paciente sdo medidos a intervalos de poucas horas para verificar se ha
qualquer agravamento da sua condi¢do. Analogamente, nas empresas, uma vigilancia
constante € necessaria para que seja tomada acao corretiva rapida no caso de ocorréncia

de qualquer imprevisto.
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apresentadas ou,

#0 geral. De fato, muitos relatorios gerencia

ser desCITtos como um amontoado de “dados” sem alguma “informagao”.

Quantos conselhos de administragcdo ou diretores se defrontam com um pacote de
informagdes mensais que consumiu muitas horas de trabalho para ser produzido e que,
no entanto, ¢ completamente inatil? Na nossa experiéncia, esse nimero ¢ bem alto — e
ocorre mesmo nas grandes empresas. A culpa disso ¢ dos proprios fop management, que
precisam se perguntar: “Quais informagdes precisamos para tocar 0 nosso negocio com
eficiéncia e quando precisamos delas?” Essas perguntas ndo sdo faceis de responder,
portanto, muitos gestores delegam essa ndao delegavel tarefa para contadores e
especialistas de TI, os quais passam a elaborar sistemas com base no que eles acham

que ¢ necessario.

Os gestores devem se municiar de informacdes uteis, relevantes, precisas e na hora
certa, para poderem tomar suas decisdes. Precisam decidir entre “devemos ter” e “seria
bom ter” e entdo entender o custo de obtencdo contra o relativo beneficio de tais

informacoes.

As informagoes contdbeis gerenciais ndo sdo bem compreendidas: serd que a
informagdo recebida ¢ usada para nortear as agdes gerenciais? Em grande parte, a
resposta a esta questdo dependera da afinidade da administragdo com numeros. Ha
muitos diretores presidentes que simplesmente ndo entendem como utilizar as
informagdes contabeis, ndo entendem a linguagem de analise e avaliagdo de negdcios.
Fazendo uma analogia, mas na area comercial, sio como empresarios tentando fazer

negocios no exterior, sem entender o idioma falado pelos interlocutores estrangeiros.
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1dade melhoravam.

Os métodos de alocag¢do de despesas gerais distorcem os custos: muitas empresas
adotam um sistema de custeio por produto em que as despesas gerais sao alocadas a
linhas de produto, com base no volume de mdo de obra, horas de méquina ou total de
custos varidveis. Esse sistema assume que o custo de atendimento de um cliente ¢
proporcionalmente repartido entre os respectivos produtos.

Contudo, isso ndo ¢ verdadeiro, a ndo ser que a empresa atue em um segmento de
mercado unico € homogéneo, o que € raro. A maioria das empresas comercializa seus
produtos ou servigos para uma gama de clientes em diferentes segmentos de mercado,
e isso faz com que as despesas realmente associadas a uma transacdo comercial

normalmente sejam diferentes até mesmo numa mesma linha de produto.

FRACA GESTAO DO CAPITAL DE GIRO

A administragdo ineficiente do capital ¢ uma caracteristica comum nas situagdes de
recuperagdo e, no fundo, ¢ uma consequéncia de um controle financeiro deficiente.
Temos visto, contudo, muitas situagdes em que nao ocorre nenhum dos problemas
descritos na se¢do anterior, mas, mesmo assim, a empresa enfrenta uma crise de caixa
devido a falta de atencao na gestao do capital de giro.

A gestdo do capital de giro inclui devedores, estoque, credores e saldos de caixa.
Para algumas empresas, especialmente aquelas em fase inicial (start-ups), a gestdo do
capital de giro € critica para a sua sobrevivéncia. O sucesso da empresa consiste em

gerar fluxos de caixa sustentaveis. Aumento no estoque e na conta devedores, bem como
12



ues para suprir os periodos de pico de ve
nao te 0s para suprir os niveis de estoque necessarios, essas empresas podem
quebrar. Alem disso, caso tenham sistemas de planejamento improprios, acabardo
ficando com uma posicao de estoque superavitaria ou deficitaria que, em qualquer caso,

leva a perda de margem e apertos com capital de giro.

CUSTOS ELEVADOS

Uma empresa com uma estrutura de custo substancialmente maior em relagao aos
seus principais concorrentes provavelmente estara sempre em desvantagem competitiva.
Mesmo as empresas que atuam em segmentos de mercado pouco sensiveis a precos
provavelmente terdo margens de lucros menores do que a de seus concorrentes diretos,
gerando menos lucro e enfraquecendo seu poder de financiamento. Com relativamente
menor recurso financeiro a disposi¢do, a empresa ndo poderd investir tanto quanto
outras no desenvolvimento e comercializa¢do de novos produtos, e ficara, portanto, com
menor capacidade para fortificar e defender sua posi¢do de mercado. No entanto, o
problema mais sentido nas situagdes de recuperagdo € a incapacidade da empresa de
competir em prego.

Existem seis grandes fontes de desvantagens de custo que podem levar uma empresa

a cobrar precos mais altos que os de seus concorrentes:

e Desvantagens de custo relativo devido a incapacidade de desfrutar economias de

escala e ao menor nivel de experiencia que 0 dos seus concorrentes;

e Desvantagens de custos absolutos causadas pelo controle, por parte dos

concorrentes, de variaveis estratégicas fora do alcance da empresa;

13



passam por fase de declinio na
cencia dos gestores e dos funciondrios em todos os niveis da
organizagdo. Essa excessiva tolerancia geralmente ¢ mais claramente visivel as pessoas
externas a empresa através da abordagem de marketing. A falta de esfor¢o com

marketing pode tomar muitas formas, mas geralmente ¢ caracterizada por:

e Falta de resposta as demandas dos clientes;

e Equipe de vendas pouco motivadas e gerentes de vendas pouco agressivos;
e Propaganda ineficiente e desperdigada;

e Esforcos ndo focados nos principais clientes e produtos;

e Precério servico de pés-vendas;

e Falta de conhecimento/pesquisa dos habitos de compra dos clientes;

e Material promocional ultrapassado ou inexistente;

e Desenvolvimento de novos produtos fracos ou nulo.

Nessas empresas em que a falta de esfor¢o de marketing foi identificada como o
principal fator gerador do declinio, o problema basico geralmente recai na gestdo. O
diretor de marketing e/ou gerentes de vendas sdo incompetentes e incapazes de prover
direcao e lideranga necessarias para concorrer com eficacia no mercado. A falta esforgo
de marketing por si s6 pode debilitar as vendas e lucros, mas ela geralmente vem
acompanhada de problemas de marketing mais fundamentais, de natureza estratégicas,
tais como acirrada concorréncia de precos e produtos. A diretoria (e seus assessores)
muitas vezes ndo conseguem identificar os problemas de marketing seja de natureza

operacional, seja de natureza estratégica, que sao 0s mais sérios.
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0. a busca cega do crescime

ativa. As margens sao reduzidas e clientes sdo agregados

apenas para aumentar o volume de vendas. Embora o exagero na comercializagao seja
uma caracteristica de empresas em crescimento, temos visto que empresas em

recuperacao tendem a enfocar o volume de vendas, em vez de lucro ou caixa.

GRANDES PROJETOS

O “grande projeto” que da errado porque custos foram subestimados e/ou receitas
foram superestimadas ¢ também uma causa bem reconhecida colapso. A definicao de
um “grande projeto” €, claro, arbitraria, mas incluimos neste titulo todos os projetos de
capital ou comercial, envolvendo um grande desembolso, que estao frequentemente na
origem do declinio, excetuando as aquisicoes. As aquisicoes de empresas em
dificuldade e uma fraca gestao pos-aquisi¢ao sao causas de declinio tdo importantes que
sdo examinadas separadamente. (A diversificagdo como causa de declinio nao ¢
sinonimo de aquisi¢do porque a diversificagdo pode ser implementada tanto
internamente como por meio de aquisicdo. A diversificacdo, portanto, pode ser vista
tanto sob o fator “grande projeto” como sob “aquisicdes”.)

Talvez a melhor regra pratica em relagdo a “grandes projetos” ¢ que nenhuma
empresa deve assinar um contrato que, se alguma coisa der errado, fara com que a
empresa se torne insolvente. Isso € mais facil falar do que fazer, ja que muitas empresas,
por sua propria natureza, dependem de alguns grandes projetos.

Cinco sdo as causas que fazem com que um “grande projeto” tipicamente fracasse:

e Necessidade de capital subestimada;
e Dificuldades de inicio (Start-up);
15



cada vez

esas ao longo dos ultimos anos.

ao de empresas se popularizou, esse fator também passou a
ser uma causa direta do declinio da empresa. As aquisi¢cdes sao usadas pela empresa,
primeiramente, para implementar estratégias de crescimento em setores em que ja
concorrem ou para implementar estratégias de diversificagdo tanto em setores
relacionados como nao relacionados. Sdo também usadas como um método de
crescimento por parte de conglomerados financeiros que aproveitam casuais
oportunidades de aquisicdes no mercado. Evidéncia empirica sugere que a incidéncia
do fracasso caria conforme o tipo de aquisi¢ao, mas nossa propria pesquisa revela que

ha trés aspectos das aquisi¢cdes que podem levar a empresa a uma situagdo de crise:

e Aquisicdo de “perdedoras” — empresas com fraca posicao competitiva em seus proprios
mercados;
e Pagamento de um preco de compra exageradamente alto pela empresa adquirida;

e Incompeténcia na gestdo pos-aquisicéo.

POLITICA FINANCEIRA

H4é pelo menos trés tipos de politica financeira que sdo as causas diretas da faléncia:
e Alto indice de endividamento (alta alavancagem);

e EXxcessivo conservadorismo;

e Uso de fontes de financiamento inadequadas.

16



nciondrios as comp

0 ¢ o principal problema. A cultura organizacional ¢

como um melado: escorre muito lentamente!)

Grandes empresas em dificuldades geralmente também sofrem de confusdo
organizacional, devido a alguns dos mesmos fatores: estruturas organizacionais pouco
claras e falta de deveres e responsabilidades claramente definidos. O resultado final ¢

similar: nenhuma decisdo ¢ tomada e nada acontece.

A resposta tipica dos executivos seniores a pergunta “por que uma decisdo Obvia
nao foi tomada” ¢ que ““a organizacao nao permite que facamos isso””. Como consultores,
a nossa resposta ¢ sempre “quem ¢ a organiza¢ao?” Algumas vezes, eles entendem o
recado! Mais uma vez, estamos de volta a ma gestao como fator de declinio. Nos tempos
modernos em que as mudangas acontecem muito rapidamente, abster-se de tomar

decisdes e de fazer que as coisas aconte¢gam ¢ um cainho 6bvio para o desastre.

MUDANCAS NA DEMANDA

Uma reducao na demanda de um produto ou servigo, ou uma mudanga nos padroes
de comportamento da demanda, a qual a empresa ndo responde, podem ser importantes
causas de declinio. Uma queda na demanda por um produto pode ser uma tendéncia de
longo prazo ou um declinio ciclico (neste caso, a demanda ¢ ditada por um ciclo que ¢
familiar e acabard se recuperando). Um terceiro tipo de declinio, o declinio sazonal, ndo
¢ uma causa significativa de declinio da empresa, exceto quando a empresa estiver em
uma fraca condicdo financeira, quando entdo poderd ser o gatilho da mudanca, ou

faléncia.
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na visualizagdo do

preco. Produtos enquadrados no canto superior direito

— commodities com um baixo grau de diferenciacdo, comprados principalmente em base
a critérios econdémico-financeiros — sdo praticamente insumos bdsicos e sao

excecionalmente suscetiveis a preg¢o. Os produtos enquadrados no canto inferior

esquerdo sao relativamente insensiveis a precos.

Figura 3: Efeito das caracteristicas do produto na concorréncia de preco.

~ Maior concorréncia de
Grau de Diferenciacao do produto preco
Produtos
Mais econdmica T?St:drs: c?:‘?s.de quimicos &
P LAE granel
Mais funcional
Carros de Roupas Cerveias
luxo masculinas 1
Mais psicoldgica Vestidos da Cosméticos Chocolates
moda femininos especiais 4
/ \ I'.

Menor concorréncia |
de preco

O nivel da guerra de preco em um mercado dependera da caracteristica estrutural
do mercado. Michael Porter identificou cinco principais fatores estruturais que
determinam a intensidade do setor: a ameaca de entrada de novos concorrentes, ameaga
de produtos ou servigos substitutos, poder de negociacdo dos fornecedores, poder de

negociacao dos compradores e a natureza da rivalidade entre os atuais concorrentes,

todos ilustrados na Figura 4.
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VARIACOES ADVERSAS NOS PRECOS DOS INSUMOS BASICOS (COMMODITIES)

Por “insumos basicos” entende-se ndo apenas o pre¢o dos produtos essenciais que
alimentam as industrias, tais como matérias-primas, mas também as taxas de juros, taxas
de cambio e precos de propriedades — itens sobre os quais a gestdo ndo tem nenhum
controle e que podem flutuar amplamente, até mesmo em periodo de tempo
relativamente curto. Vimos muitas empresas se envolverem com incorporagao
imobilidria que viram na sequéncia as taxas de juros subirem e os precos das
propriedades cairem, levando a insolvéncia financeira. Seria esse um risco de negdcio
habitual que se justifica pela “falta de sorte”, ou sera que a gestdo assumiu um risco

demasiado? Na maioria dos casos, ¢ este ultimo.

IMPACTO DA CRISE SOBRE O COMPORTAMENTO GERENCIAL
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sendo uma redu¢ao na abrangéncia da a

direca , aumento na sua inflexibilidade e uma redug@o na sua perspectiva de

tempo.

Figura S: fluxograma do comportamento gerencial na crise.
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IMPACTO DA CRISE SOBRE A ORGANIZACAO

O desenvolvimento de uma situacao de crise severa ndo ocorre do dia para a noite.
A empresa tipica passa por estdgios de desenvolvimento da crise, embora em algumas

empresas, como frageis, alguns dos estagios podem ser bem curtos. Ha quatro estagios
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1. Crise Latente Complacéncia: sinais ignorados

Crise desconversada, crenca de que

2. Crise negada desaparecerd; nenhuma necessidade
de acdo.
3. Inicio da ) )
lesintegracio Aliumqs prowd?ncms _ct]‘o?ac;as mas
organ'izacional su estif’n‘a-se a intensidade das agoes
necessdarias.
4. Colapso Incapacidade de agir
organizacional
Recuperacao Faléncia

MODELO PARA RECUPERACAO BEM-SUCEDIDA

O sucesso na recuperacdo de uma empresa depende de uma prescri¢ao correta e de
uma implementacgao eficaz. A primeira aborda o que precisa ser feito e a segunda como
fazer. Para obter uma recuperacdo bem-sucedida, desenvolvemos uma abordagem
composta por sete ingredientes essenciais € um modelo de implementagdo que segue
sete frentes de trabalho. Este capitulo descreve tal abordagem e os capitulos

subsequentes ampliam as ideias de forma mais detalhada.

SETE INGREDIENTES ESSENCIAIS
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Um dos desafios de qualquer lider em uma recuperagao ¢ assegurar que o SOCOITo

seja sustentado por um plano so6lido. Planos que tentam resolver todos os problemas
individualmente, pequenos e grandes, de uma empresa em dificuldade estdo sujeitos a
fracassar, na medida em que recursos sao desperdigados com demandas nao criticas.

A questdo chave ¢ enfocar inicialmente os problemas que ameacam a vida da
empresa. Uma estratégia de recuperacdo baseada nos sintomas, € ndo nas causas
subjacente, podera ser paliativo ao bem-estar do paciente, mas toda e qualquer estratégia
de recuperacao sustentdvel tem de ser baseada na identificacdo das causas na raiz da
doenca. A gestdo da mudanca no turnaround nao € incremental, mas envolve uma
transformacao radical. Nunca encontramos um plano de recuperacao que fosse drastico
demais. O principal perigo a evitar ¢ fazer muito pouco muito tarde. Os planos de
recuperacao devem ser suficientemente amplos e profundos para assegurar que todas as
questoes criticas sejam abordadas. Empresas muito doentes tem graves problemas que
somente podem ser resolvidos com planos de recuperacdo holisticos bem

fundamentados.

Os ingredientes essenciais de um plano de recuperagdao bem-sucedido sao:

1. estabilizacdo da crise;

. liderancga;

. apoio das partes interessadas;
. foco estratégico;

. mudanca organizacional;

AN L B~ W N

. melhorias em processos criticos;
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espago para a empresa respirar ¢ um pré-requisito essencial para uma recuperacao de

sucesso, assim como o ¢ o segundo ingrediente, lideranga forte.

O terceiro ingrediente aborda o papel critico das partes interessadas no processo de
recuperagdo € a importancia de conciliar as frequentemente colidentes exigéncias e
reconstruir um relacionamento de confianca deles. Os trés elementos na sequéncia
reconhecem a natureza sist€émica de uma empresa. Organizagdes bem-sucedidas sao
baseadas no desenvolvimento de uma estratégia vidvel, alinhando e integrando tal
estratégia com uma estrutura organizacional apropriada e processos eficientes. O nosso
ingrediente final aborda o pré-requisito de estabelecimento de uma solida base
financeira e de obten¢ao do oportuno financiamento para a recuperagdo. Todavia, uma
reestruturagdo financeira com inje¢ao de novos fundos nao tera chance de sucesso se os

outros seis ingredientes-chave ndo forem enfrentados com sucesso e de forma coesa.

Figura 7: estratégias comuns a recuperacao.
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1. Estabilizacao da crise Assumindo controle

Gestio do caixa

Reducio de ativos
Financiamento de curto prazo

Primeira reducao de custos

2. Lideranga Troca do executivo chefe
Substituicdo de outros diretores

3. Apoio das partes interessadas comunicacio

4, Foco estratégico Redefinicao do negocio principal
Alienacao e reducdo de ativos
Re-enfoque produto-mercado
Redimensionamento

») Terceirizacao

investimento

5. Mudanca organizacional Mudangas estruturais

Mudangas de pessoas-chaves
Melhoria nas comunicagdes
Criando comprometimento e competéncias
Novos termos e condictes de emprego

6. Melhorias de processo critico Melhorias nas vendas e no marketing
Reducio de custos

Melhorias na qualidade

Melhorias na interatividade

Melhorias nas informacdes e sistema de controle

7. Reestruturacao financeira *  Refinanciamento
*  Reducao de ativos
O O

|9’

Cada uma dessas sete areas bdsicas do plano de recuperacdo € apoiada por
estratégias genéricas preconizadas aos problemas mais comuns da respectiva area. A
nossa lista de estratégias genéricas ¢ mostrada na Figura 7. Claramente, ndo ¢ uma lista
exaustiva, ja que cada situagdo tem suas proprias caracteristicas que exigem solucdes
customizadas. Nao obstante, existe um determinado niumero de agdes as quais na pratica
sdo corriqueiras em todas as situagdes, sendo, portanto, consideradas como estratégias

comuns de recuperacao. Apresentamos a seguir uma visao geral dos sete ingredientes:

1. ESTABILIZACAO DA CRISE

Na maioria das situagdes de recuperacdo, a gestdo da crise deve ser iniciada
imediatamente. Empresas com um desempenho substancialmente inferior geralmente
apresentardo uma rapida deteriora¢do de sua posicdo de caixa e de controle gerencial.
Em muitos casos, as empresas estdo em queda livre, a dire¢do geral se paralisa diante
de uma situagdo aparentemente sem saida, e o negocio enfrenta a real perspectiva de
ficar sem dinheiro no curto prazo. O gestor da recuperacdo, ou quem quer que tenha o

efetivo controle da gestdo, deve procurar assumir as rédeas da situagdo o mais rapido
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e Comecar a readquirir previsibilidade para a operagéo.

Essa abordagem exige um controle, de cima para baixo, muito forte na organizagao.
A gestdo da recuperacdo atua rapidamente para impor um conjunto de controles
extremamente rigidos para toda a organizag¢ao. Todo poder delegado para fazer despesas,
contrair dividas ou empenhar ativos na empresa sob qualquer forma devera ser

cancelado. A gestdo de caixa no curto prazo se torna prioridade maxima.

Um elemento critico ¢ restabelecer a previsibilidade no negécio, de modo que a
projecao do fluxo de caixa no curto prazo se torne uma ferramenta chave da diregao
geral. O processo de projetar a posi¢ao de caixa no curto prazo, de monitora-la e
comunica-la regularmente as partes interessadas, e de se ater a tais projegdes € crucial
ao restabelecimento da confianca. A gestdo da crise exige uma lideranca firme e em
muitos casos o gestor da recuperacdo for¢a uma mudanga radical no clima da
organizagdo. Outro elemento-chave € a iniciagdo de uma série de estratégias de geragao
de caixa. O capital de giro ¢ reduzido liquidando-se o estoque excedente, melhorando a
cobranga de dividas e alongando os pagamentos a credores. Todas as despesas de capital,
exceto as essenciais, sao suspensas. Algumas vezes, ha a oportunidade de aumentar a
receita no curto prazo por meio de aumentos de prego ou, excepcionalmente € nado como

regra, através de outras iniciativas de carater oportunistico.

2. LIDERANCA
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s, mudar o execu

residente foi o principal arquiteto do fracasso, ¢ muito

improvavel que ele possa fazer parte da solugdo. O segundo argumento ¢ que a
destitui¢ao do diretor presidente tem uma grande importancia simbolica, enviando uma
forte mensagem a todas as partes relacionadas de que algo positivo esta sendo feito para

melhorar o desempenho da empresa.

Uma visdo alternativa ¢ que a remog¢ao imediata do diretor presidente pode nao ser
vantajosa para a empresa. A mudanca do executivo chefe pode levar as partes
interessadas a acreditar em mudancas positivas no curto prazo, mas também pode leva-
las a se arrepender mais tarde. E bom lembrar que muitos presidentes de empresas em
dificuldades carregam um historico de sucessos: € vilao hoje, embora herdi outrora.
Além disso, o executivo chefe ¢ muitas vezes a pessoa que detém o maior conhecimento
e experiéncia sobre a empresa e o setor - o que pode ser vital alavancar na recuperagao.
Portanto, aquele diretor presidente que ndo nega a crise, que tem consciéncia da
defasagem com a realidade e das causas do declinio, e que ¢ resoluto em restaurar os
valores da empresa, pode ser uma escolha menos arriscada do que contratar um novo

diretor-presidente.

No caso comum da troca do executivo chefe em uma situagao de recuperagao, uma
segunda consideracdo importante ¢ quanto ao perfil e origem do candidato a ser
escolhido. A escolha basica ¢ entre um profissional com um conhecimento substancial
do setor, mas sem experiéncia em recuperagao, ou o inverso, um executivo médico de
empresa experiente em recuperagdo. A escolha apropriada inevitavelmente dependera
das circunstancias especificas. Contudo, na maioria das situacdes, tendemos a preferir
um candidato com experiéncia anterior em recuperacdo a um com conhecimento do
setor. Um bom "médico de empresa" ¢ de regra um dirigente altamente eficiente e
habituado em tocar a recuperagdo independentemente do setor, a menos se
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iciente para des

A tarefa imediata do lider da recuperacdo ¢ restabelecer a confianga das partes
interessadas restabelecendo um sendo de dire¢dao e propdsito. O lider deve atuar
rapidamente para iniciar o desenvolvimento de um plano de socorro e informa-lo as
partes interessadas. Finalmente, a lideranga deve ser vista como tomando as
providéncias necessarias rapidamente e, para isso, ¢ essencial conseguir algumas

vitérias logo no inicio.

2.2 Outras mudangas na administra¢ao

Além da troca do diretor presidente, muitas situacdes de recuperagdo sdo
caracterizadas por outras mudancas entre administradores e diretores. Novamente, as
opinides variam mesmo entre os médicos de empresa mais experientes. Ha quem
defenda uma mudanca por completo, independentemente da competéncia dos dirigentes
e da disposicdo de cada um deles a gestdo da mudanga. O argumento ¢ que tal agdo
elimina totalmente resisténcias a mudanga, envia uma forte mensagem por toda a
organizagao, e ¢ elemento necessario a terapias de choque. Uma visdo oposta € que, na
medida do maximo possivel, o novo diretor geral deveria trabalhar com o atual corpo
executivo, desde que seus membros sejam suficientemente competentes € comprovem
sua disposicdo a mudanca. Seja qual for a abordagem, a maioria dos gestores da
recuperagdo indicard um novo diretor financeiro devido a critica importancia de uma
forte gestdo financeira em um ambiente de recuperagao.

Gestores da recuperacdo raramente tém o luxo de trabalhar com uma equipe de
gestdo e com um quadro de pessoal de primeiro nivel. Mesmo assim, uma mudanga

ampla e repentina no corpo diretivo € raramente uma boa opg¢ao logo nos primeiros dias,
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Quase organizagdes precisam no minimo de uma gestdo eficiente das areas

financeira, operacional, de vendas e marketing.

2.3 Melhoria nas comunicagoes

Muitas empresas poderiam ter um sistema melhor de comunicagdo organizacional,
e, numa situagao de recuperacao, faz-se necessario um enorme salto de qualidade nesse
tema. Na medida em que a empresa foi se afundando, as informagdes foram deixando
de ser repassadas, aumentando a imprudéncia e prejudicando o clima. O gestor da
recuperacao e sua equipe precisam rapidamente desenvolver credibilidade externa, para
poder arrumar recursos. Precisam, portanto, decidir o qué, como e para quem comunicar.

E, todavia, imprescindivel que todos estejam alinhados com a mesma mensagem.

2.4 Fomentando comprometimento

O lider da recuperagao precisa motivar o pessoal logo no inicio. A prioridade nesse
caso ¢ evitar que pessoas capacitadas saiam, e comegar a mobilizar a organizagao ai
desafio em vistam especialmente durante o estagio inicial da recuperagao, a organizagao
passara por periodos bastante turbulentos e ter uma forca de trabalho comprometida ¢

fator-chave para o sucesso.
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tancia das partes interessada

das vezes, algumas ou todas as partes interessadas se

conscientizardo da natureza dificil da organizacao e se preocupardo principalmente com
a sua propria exposi¢do ao risco se a empresa desandar. Um historico de vendas fraco,
comunicagdes inadequadas, promessas ndo cumpridas da direcdo geral e imprevistos
desagradaveis, somados ao risco de fracasso, corroerdo a confianga delas no negocio. A
outra questao-chave € que as partes interessadas terdo diferentes objetivos e prioridades.
Se ¢ para socorrer a empresa, essas intengdes dispares terdo de ser conciliadas e a

confianga das partes interessadas terd de ser restabelecida.

Uma orientacdo € o gestor da recuperacao comecar a restituir a confianga das partes
interessadas através de um processo de comunicagdo aberto com fornecimento de
informagdes confidveis. A previsibilidade deve ser restaurada e més surpresas evitadas
de toda forma. Esse papel exige tanto uma imparcialidade em relagdo aos fatos como
uma forte lealdade a empresa. O sucesso depende de conseguir que as partes
interessadas reconhecam e aceitem a realidade da posi¢ao da empresa e cooperem umas

com as outras para a solugdo dos seus reais problemas.

Obter o apoio das partes interessadas exige administrar cuidadosamente o
relacionamento com elas. O primeiro estagio envolve uma comunicagao clara, imparcial,
de verdadeira posicao financeira da empresa para com as partes interessadas relevantes.
Com base nisso, o gestor da recuperacao pode comegar uma avaliacdo preliminar das
posicdes das partes relacionadas e identificar logo no inicio o nivel de apoio que podera
contar da parte de cada uma delas para um plano de recuperacao (comparado com outras
opgoes, tais como venda ou insolvéncia da empresa). Podera ser necessario obter um
acordo de moratdria e negociar o apoio continuo dos bancos durante esse periodo.
Durante os primeiros estdgios da recuperagdo, serd necessario ter uma constante

comunicacdo das posi¢des de curto prazo do caixa e das vendas. O gestor da
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enho fraco geralmente enfrentam um ou mais problemas
graves de estratégia de negdcio. Essa questdo € nevralgica porque exerce impacto sobre
a raison d'étre do negdcio. Poucos organizagdes tém o direito natural de existir. A
existéncia continua depende do estabelecimento de um negocio que fornega um produto
ou servigo de forma a gerar um retorno que exceda o custo de capital. Isso exige uma
estratégia incisiva e viavel que incorpore um claro senso de proposito e dire¢dao, metas
realistas de longo prazo que sejam baseadas em uma oportunidade comercial genuina,
planos viaveis para atingir tais metas de longo prazo, e capacidade de superar os
concorrentes com base em uma genuina vantagem competitiva. A nossa experiéncia
com empresas em dificuldades ¢ que muito raramente elas t€ém uma estratégia sélida e
viavel. Geralmente, ndo ha uma estratégia formal e claramente articulada por escrito,
resultado em confusao por toda a organizacao. Qualquer estratégia existente geralmente
¢ baseada em metas de longo prazo que ndo sdo realistas ou pegam por nao mostrarem
praticidade comercial. Alternativamente, a empresa pode ndo estar bem equipada para
atingir suas metas de longo prazo, com falta dos recursos essenciais e da capacidade
necessaria para estabelecer uma vantagem competitiva sustentavel. O objetivo-chave
de negdcio para o gestor da recuperacao ¢ desenvolver um plano de recuperagdo que

enfrente esse desafio.

Todos os principios bésicos de planejamento estratégico sdo aplicaveis nas
situacdes de recuperacdo. Os problemas estratégicos enfrentados pela maioria das
empresas em dificuldade, embora em estado mais grave, raramente sdo complexos. As
solucdes tendem a ser simples no conceito, mas mais complexas na execugao. A visao
do negocio e o ponto de chegada ambicionado devem ser claramente entendidos por
toda a organizagdo e intrinsecamente atraentes, ou seja, lucrativos e com uma base

existente de demanda pelos seus servicos ou produtos. A empresa deve ser capaz de
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ta oS recursos ex1

a estratégia de recuperacgao precise de habili
capacidades em falta na organizacao, tal caréncia devera ser suprida. O cerne do plano
de recuperagao deve ter foco nos fatores chaves ao sucesso da estratégia, dentro de cujos
parametros, todo plano deve ser desenvolvido. O mix produto-mercado fornece a meta
ou enfoque para a organizacdo, definindo o que sera vendido e para quem. Nunca ¢
demais destacar a importancia de ser claro nesta questdo. A implementacdo de uma
estratégia viavel de produto-mercado deve ser fundamental na identificacdo de uma

necessidade genuina do cliente.

Em muitos casos, a andlise estratégica tera de ser executada de forma "ligeira e
rasteira". A nossa experiéncia mostrou que ¢ melhor ter 80% de certeza e agir, do que
100% de certeza e perder a janela de oportunidade ou possibilidade. Ao mesmo tempo,
a abordagem deve ser arrojada e holistica. O lider da recuperacdo boa pode usar a
desculpa do pouco tempo disponivel para andlise e assim postergar uma importante

mudanga estratégica. Em todo caso, também ¢ necessario um senso de equilibrio.

Descrevemos abaixo, de forma resumida, as estratégicas genéricas mais comuns

usadas em situacdes de recuperagao.

4.1 Redefinir o negocio

Esta ¢ a forma principal de mudanca estratégica. Sao alteradas as metas e objetivos
de longo prazo de uma organizacao; muda a forma mentis da gestdo; ¢ redefinida a
natureza do negocio. Por exemplo, um conglomerado diversificado, de multiplos
setores, passard a ser um negocio enfocado em um setor especifico, uma empresa
verticalmente integrada se separara, uma organizacdo de multiplos processos de

reestruturacdo em torno de um unico processo basico.
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vas do negocio (di

a liquida¢ao de ativos ou alienagdo de plantas e

maquinarios excedentes, que de qualquer jeito ja consideramos como sendo parte

integrante de gestdo da crise.

4.3 Crescimento via aquisi¢ao

Esta ¢ uma estratégia de recuperagdo bastante comum, apesar de parecer um tanto
quanto surpreendente. Nao significa necessariamente uma diversificacdo de novas areas
de produto e mercado, conectadas ao atual negocio da empresa. Pode significar a
aquisi¢do de empresas nos mesmos setores ou em setores relacionados. E bastante
comum desfrutar de aquisicdo para recuperar empresas estagnadas: empresas que nao
estejam em crise financeira, mas cujo desempenho financeiro seja fraco. O crescimento
por meio de aquisicdo, em vez de crescimento organico, promove um mais rapido
reerguimento. Poucas empresas em situagdao de crise podem adotar essa estratégia, ja
que a maioria, em estado de recuperagdo, faltam os recursos financeiros necessarios. No
entanto, tdo apenas a fase de sobrevivéncia de curto prazo for assegurada, a aquisi¢ao

pode ser parte da estratégia para se atingir uma recuperacao sustentavel.

4.4 Reenfoque no produto-mercado

Menos radical do que uma completa redefinicao do negocio, mas ainda envolvendo
uma mudanca fundamental estratégica, ¢ o redirecionamento do foco no mix produto-
mercado. Isso ocorre em nivel de empresa ou unidade de negdcio operacional e envolve

a decisdo da empresa sobre a composi¢ao de produtos ou servicos que deve vender e
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ue sdo relativamente mais lucrativos.

4.5 Terceirizagao de processos

A terceirizagdo tem a ver com a posi¢ao de uma organizagdo na cadeia de valor do
sistema na qual ela opera. A razdo por tras da terceirizacao ¢ focar processos lucrativos
nos quais a empresa possui uma vantagem competitiva e delegar o restante a terceiros
que possam executd-los com mais eficiéncia. Terceirizar um ou mais negocios ou
funcdes ¢ um elemento basico da transformagdo da empresa. Tradicionalmente, a
terceirizacdo ¢ usada para os processos de apoio ao negdcio principal, tipicamente com
grande énfase nas areas relacionadas ao administrativo-financeiro, sistemas e
tecnologias de informagdo. Cada vez mais, contudo, a terceirizagao tem sido aplicada
as fungdes e processos mais centrais ao negocio, na medida em que organizagdes com
multiplos enfoques se reestruturam em torno de um ou dois processos chaves. A
terceirizacao €, portanto, aplicavel nas situagdes de recuperagdo e € uma alternativa para
nortear um plano de mudancas. Em um ambiente de recuperagdo, ¢ geralmente
enfatizada a necessidade urgente de substituir ou aprimorar processos particularmente

ineficientes.

5. MUDANCA ORGANIZACIONAL

Problemas com pessoas ¢ geralmente o indicador mais visivel de uma empresa em
dificuldade. Os sintomas tipicos incluem uma estrutura organizacional confusa,

geréncia paralisada, resisténcia a mudanca e pessoal desmotivado. O entra-e-sai de
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Mudar a estrutura organizacional pode ser uma potente forma de mudar

rapidamente as operagdes de uma empresa enferma. Uma revisao na estrutura visando
a facilitar relacionamentos claros, responsabilizacao e prestagao de contas tornard o
processo de implementagao nao diretivo. O lider da recuperacao podera ver claramente
quem na organizacao esta trabalhando de acordo com o planejado € quem ndo esta. Toda
revisdo na estrutura organizacional deverd ter enfoque externo ao mercado, delegar
poder a geréncia e erradicar posturas isolacionistas. Contudo, uma mudanga estrutural

deve ser mantida a um nivel minimo nos primeiros dias de uma recuperagao.

5.2 As pessoas

Pessoas s3o mais importantes do que estruturas. Uma equipe de pessoas capazes e
motivadas ¢ elemento critico para uma recuperagao eficiente, ja que serdo elas que
implementardo o plano de recuperacdo aprovado, qualquer que ela seja. Dessa forma, a
avaliacdo das pessoas na organizagao - principalmente no management - tera prioridade
alta, bem como a tomada de decisdo, se alguém e quem deve sair, e quando. Ao fazer
essa avaliacdo, ¢ tdo importante analisar talento quanto a atitude em relagdo a mudanga.

N3ao adianta ter um sem o outro.

5.3 Criando capacitagao

Todas as estratégias genéricas necessarias para melhorias de processo envolvem

fazer coisas de modo diferente na organizagdo. Atividades e subprocessos sdo
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na de incentivos pode desempenhar um importante papel

na abordagem dos problemas de pessoal em uma empresa. Toda a organizagdo deve
receber forte estimulo para implementar o plano de recuperacdo. Nos parece débvio que
as pessoas que tenham uma participagdo no negdcio e que sejam financeiramente
motivadas para implementar com sucesso um plano de recuperacao, sao mais propensas

a se esforcarem ao maximo.

Nos ultimos anos, mudangas nos contratos de trabalho e nos contratos com
sindicatos tém sido usadas como mecanismos eficazes para promover mudanca

organizacional.

6. MELHORIAS DE PROCESSO CRITICO

Empresas com fraco desempenho tipicamente tém graves problemas em seus
processos, tanto naqueles na linha de frente do negdcio quanto nos de apoio. Processos
com problemas geralmente se caracterizam por terem elevados custos, baixa qualidade
e falta de flexibilidade e reatividade. As causas desses problemas variam. Muitos
processos sao mal administrados devidos a falta de foco em custo, qualidade e tempo.
Infraestrutura fisica inadequada, como maquinas carentes de manutengdo, informatica
obsoleta ou estrutura organizacional que obstrui o fluxo das operagdes, pode exacerbar
os problemas com os processos de negocio.

Ferramentas e técnicas de reengenharia de processos de negdcio (conhecida como
BPR, business process reengeneering) podem ser aplicadas. Contudo, ¢ importante que
o plano de recuperagdo ndo se torne um projeto de BPR. Planos de recuperagdo sao

muito mais amplos e profundos do que um BPR convencional. As situacdes de
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ipicamente, es

as e marketing. Enfatiza-se a obtenc¢ado de

rapida rcionarem um salto quantico em termos de tempo, custo ou qualidades,

sem a necessidade de grandes projetos de TI.
As melhorias nos processos de negocio enquadram-se tipicamente em:

e Melhorias de tempo: que procuram melhorar a capacidade se reacdo da organizagéo
tornando-a mais agil e flexivel, reduzindo o tempo de introducdo de produtos ao
mercado ou reduzindo os tempos de fabricacdo ou processamento em geral.

e Melhorias de custo: que procuram simplificar os processos para reduzir tanto 0s custos
fixos como 0s custos variaveis.

e Melhorias na qualidade: que procuram reduzir o nivel de retrabalho por meio de uma
analise sistematica das razbes de ndo conformidade do produto ou servigo, e

implementando ages corretivas para melhorar 0s processos.

As estratégias comuns aplicadas na gama processos de negocio podem ser resumidas
em melhorias nos processos de geracdo de demanda, de atendimento & demanda e nos

processos e sistemas de apoio.

6.1 Geragao de demanda

Uma vez tomadas as devidas decisdoes de reenfocar produtos-mercados, torna-se
chave melhorar os processos de venda e a eficiéncia da equipe de vendas para se
obterem rapidos retornos. Melhorias no mix de marketing incluem gerenciamento ou
reposicionamento de marcas, promogoes e, especialmente, precos. O desenvolvimento
de produtos e uma melhor interacdo com o cliente poderdo também proporcionar

importantes oportunidades de retorno. Embora considerada mais importante em
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onde melhorar proce

o melhorar eficiéncia de compras, fabricacdo e

processamento, logistica e servicos pds-venda. Algumas elementares iniciativas de
compras podem reduzir custos, capital de giro e risco de estoques, ¢ ainda melhorar a
qualidade e o atendimento. Obter o controle do chdo de fabrica e melhorar a eficiéncia
geralmente envolve mudangas no layout e a introdu¢do de processamento em células,

Just-In-Time (JIT) e principios Kanban.

6.3 Sistemas de apoio

A introdugdo de uma fung¢do de planejamento da producdo para equilibrar a oferta
¢ a demanda em uma empresa ¢ um importante remédio genérico para um problema de
negocio muito comum. Outras providéncias serdo tomadas na dire¢do central, tais como
melhoria ou introdu¢do de indicadores de desempenho, melhorias na gestdo da
infraestrutura fisica e a reestruturacdo do departamento financeiro para entregar

informagoes pontuais, relevantes e precisas.

7. REESTRUTURAGAO FINANCEIRA

As empresas que precisam de recuperagdo geralmente sofrem de um ou mais dos
seguintes problemas:
e Asfixia no fluxo de caixa (insuficiéncia de financiamento ou incapacidade de
pagar dividas no prazo);

e Alavancagem excessiva (alto endividamento relativo ao capital social e reservas);
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cias, a Unica soluca

Os objetivos da reestruturacao financeira sao restaurar o negécio e a sua solvéncia
tanto de caixa como patrimonial, para alinhar a estrutura de capital ao nivel do fluxo de
caixa operacional projetado e para assegurar que financiamento suficiente, na forma de
caixa operacional gerado e de dinheiro novo injetado, seja disponibilizado para

sustentar a implementacao do plano de recuperacao.

A reestruturacdo financeira geralmente envolve mudanga na estrutura de capital
existente e obtengdo de captacdo adicional. De modo geral, a reestruturacdo do capital
requer um acordo entre a empresa enferma e seus credores (geralmente bancos) para
reescalonar e, algumas vezes, converter o pagamento de juros e do principal em outros
instrumentos financeiros negociaveis. A captacdo de novo financiamento podera
envolver endividamento adicional, geralmente da parte dos financiadores existentes, os
quais podem ser persuadidos de que a melhor possibilidade de recuperar os empréstimos
existentes € conceder mais crédito. A injecdo de capital pelos acionistas por meio da
emissao de titulos ou por meio de investidores externos (como fundos de investimento)
¢ frequentemente acompanhada por novos empréstimos bancarios. Os atuais
financiadores poderdo aceitar uma reestruturacdo financeira mesmo na falta de
progresso nas frentes dos outros seis integrantes-chave se acreditarem que a
reestruturagdo representa a melhor opgao para a recuperagao de valor no investimento
que fizeram na empresa. Contudo, para atrair fundos de novos investimentos, ¢ preciso
que haja um plano convincente e que seja realista a perspectiva de retorno apropriado

para a empresa reestruturada.

7.1 Arcabouco de implementacao
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omina-los,

¢jam implementados:

Gestdo da crise: assumindo as rédeas da empresa em dificuldade e implementando uma
agressiva gestao do caixa.

Sele¢do da equipe de recuperagdo: nomeacao de um executivo chefe para liderar a
recuperagdo e a selecao de sua equipe.

Gestdo das partes interessadas: reconstruindo a confian¢a com os credores conciliando
seus diferentes interesses no contexto de um plano de recuperacao geral.
Desenvolvimento de um plano de negocio: desenvolvimento de um plano de
recuperagdo detalhado para a empresa, compreendendo as questdes estratégicas,
operacionais e organizacionais.

Implementacdo do plano de negocio: implementacao das iniciativas de recuperagao
detalhadas no plano de recuperacao.

Preparagdo e negociagdo de um plano financeiro: reestruturar a base de capital e
levantar o dinheiro para financiar a recuperagao.

Gestdo do projeto: integragao e coordenagao dos seus fluxos de trabalho acima, ou seja,

gestao geral do processo de recuperacgao.

A Figura 8 mostra como as sete frentes de trabalho correspondem aos sete ingredientes-

chave.
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Figura 8: ingredientes-chaves e frentes de trabalho.

Analise diagnostica

/\

0 QUE? COMO?
Ingredientes chaves para Frentes de trabalho da
a gestdo da recuperagio implementagio

Estabilizagao da crise Gestao da crise

Lideranca Selecao da equipe de
recuperagao

Apoio das partes Gestao do projeto de
interessadas recuperacao

Gestdo das partes
interessadas

Foco estrategico
Mudanca organizacional
Elaboragao de negocios
Implementagao do plano
de negdcios

Melhorias criticas do
processo

Preparagido e negociagao
do plano financeiro

Reestruturacao financeira

| / /|

A nossa experiéncia mostra que em muitas situagoes de recuperagdao o lider da
recuperagao terd que abordar todas as sete frentes de trabalho, embora a reestruturacao
financeira possa nao ser necessdria quando a empresa em dificuldade for uma

subsidiaria de uma matriz saudavel.

Essas frentes de trabalho formam as tarefas essenciais para a implementagdo do
processo de recuperagao. Juntas, abordam as questoes prioritarias para gerenciar a crise

imediata, corrigir operacdes, lidar com os diversos interesses daqueles com algum
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meado lider da r

re sua nomeagao e explicar como pretende a
situacao. No dia um, a discussdao pode ser limitada a uma explicagdo sobre o processo
que ele ou ela pretende seguir. Tais iniciativas, se tomadas no inicio, ajudam a
reconstruir a confianga, demonstram que os administradores estdo no controle, e podem
evitar que as partes interessadas tomem agdes adversas prematuramente. A outra
prioridade imediata ¢ a gestdo da crise. O lider da recuperagdo precisa rapidamente
assegurar que a empresa tenha caixa suficiente para sobreviver no curto prazo, enquanto

conduz uma andlise diagnostica e comeca a formular o plano de recuperagao.

A fase de andlise geralmente leva entre uma semana e trés meses, dependendo do
tamanho e complexidade do desafio. Durante os tltimos estagios da andlise, a equipe
de recuperacgao ja terd comegado a desenvolver um plano de negocio detalhado. A nossa
abordagem ao planejamento do negdcio ¢ intensiva; o plano € a "biblia" para o resgate,
pois detalha as agdes especificas necessarias para restaurar a lucratividade da empresa,
juntamente com as proje¢oes comerciais associadas. O processo envolve diversas
interagdes na medida em que cada parte interessada adiciona sua contribui¢@o ao plano.
O tempo necessario para isso dependera do tamanho e complexidade da empresa, mas
normalmente se espera que o plano esteja totalmente desenvolvido dentro de trés a
quatro meses e até antes, em alguns casos. A implementagao pode comegar mesmo antes
da finaliza¢do do plano. Muitas das iniciativas sdo dbvias e podem ser implementadas
antes da aprovagao total e final do plano. A fase de implementagdo geralmente leva de
seis meses a dois anos e compreende uma fase de emergéncia, uma fase de mudanca
estratégica e possivelmente uma fase de crescimento. A reestrutura¢ao financeira
provavelmente sera a ultima frente de trabalho a ser conduzida. Seu principal elemento

de entrada ¢ a previsdo de fluxo de caixa operacional e as projegdes em maos, o trabalho
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0 revisao estratégica,

os etc. Essa fase critica deve ser o primeiro passo no

processo de recuperagdo e tem os seguintes objetivos:

e Estabelecer a verdadeira posicdo da empresa sob perspectiva estratégica,
operacional e financeira,;

e Avaliar as opcdes disponiveis para a empresa para determinar se ha
possibilidade de recuperacao;

e Determinar se 0 negdcio pode sobreviver no curto prazo;

e Estabelecer a posicéo das partes interessadas e seu nivel de apoio nas diversas
opcoes;

e Fazer uma avaliacdo preliminar da equipe de gest&o.

Em muitas situagdes, a empresa em dificuldade pode ficar subitamente sem dinheiro
e a prioridade, portanto, ¢ conduzir essa fase o mais rapidamente possivel. A abordagem
provavelmente sera "ligeira e rasteira", a andlise sera de alto nivel, com uma
abrangéncia ampla, e com profundidade somente no tocante as questoes chaves. O valor
de tal analise depende de quem a faz e, certamente, quanto mais experiente for tal pessoa
com situagdes de recuperacdo, melhor serd o resultado. Essa ¢ uma razao por que
geralmente preferimos que essa avaliacdo seja feita por uma pessoa experiente em
recuperac¢do, em vez de um especialista no setor, caso ndo tenhamos uma pessoa com

ambos os perfis.

A andlise diagnostica precisa combinar os elementos de andlise estratégica e
operacional convencionais com aqueles de uma analise de recuperagao e insolvéncia de

empresas. Portanto, a equipe que fizer a analise usard a metodologia tradicional de
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ado financeiro pa

fase de analise seguem a metodologia conve
de consultoria: analise dos dados financeiros e operacionais; entrevistas com a dire¢ao
geral e equipe; visita as instalagdes, discussdes com fornecedores, clientes e
especialistas do setor; analise da industria e dos concorrentes. No final do diagndstico,
o lider da recuperagao devera ter chegado a uma conclusdo se a recuperacao ¢ uma
ope¢ao viavel, sobre o formato do plano de recuperagdo (e sobre o nivel estimado de
suporte financeiro necessario); mudancgas preliminares no management ¢ o alcance do

apoio das partes interessadas.

No inicio dessa fase, o gestor da recuperacao podera nao ter assumido formalmente
o seu cargo de gestao na empresa em dificuldade. Nesse estagio inicial, podera nao ser
aparente se a recuperagao ¢ uma opg¢ao realista ou nao. Contudo, dentro de um periodo
de tempo relativamente curto (de alguns dias a algumas semanas), o gestor da
recuperagdo candidato deve decidir se aceita ou ndo a incumbéncia de recuperar a
empresa. Tendo tomado tal decisdo inicial, a tarefa de recuperagdo pode realmente
iniciar e ele pode atuar rapidamente para iniciar as frentes de trabalho da gestdo da crise

e de gestdo das partes interessadas.

7.3 Gestao da crise

Assim que a recuperagdao tenha sido a opcdo escolhida para a empresa em
dificuldade, a gestao da crise deve comecar imediatamente, se necessario, mesmo antes
da nomeacdo de um gestor da recuperacdo. Quando esse for o caso, poderdo ser
indicados consultores, ou gestores interinos poderdo ser convocados para lidar com a
crise. A causa mais provavel de fracasso no curto prazo ¢ a falta de caixa na empresa,

impossibilitando-a de pagar salarios, capital de giro, aluguel etc. A prioridade, portanto,
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empre que possi

recuperacao deve agir rapidamente para ass
controle da organizacdo. A prioridade de curto prazo ¢ tentar limitar a derrocada,
direcionando o foco para os problemas urgentes e mais graves. A principal questdo ¢
determinar e enfrentar os fatores que porventura ameacem a sobrevivéncia do negocio

no curto prazo.

7.4 Selecdo da equipe de recuperagao

Idealmente, uma pessoa apropriada serd nomeada para liderar a recuperagdo -
geralmente um diretor presidente - assim que o processo € acionado por uma ou mais
partes interessadas. Isso pode ser feito antes ou depois da analise diagnostica. Se a
analise diagndstica tiver sido feita por consultores ou auditores, o relatério deles ¢
normalmente o gatilho para que seja nomeado um gestor da recuperagdo e para que se
dé inicio a gestdo da crise. Mudangas na alta administra¢ao, contudo, podem levar um
certo tempo: ¢ preciso avaliar bem os atuais administradores e diretores e se for
necessaria uma substituicdo, o processo de recrutamento pode levar varios meses.
Montar uma equipe adequada ¢ uma tarefa que ird consumir bastante tempo do lider de

recuperagao.

7.5 Gestao das partes interessadas

J& descrevemos anteriormente os elementos chaves necessarios para obter o apoio
das partes interessadas. Como afirmado acima, acreditamos que a gestdo das partes

interessadas deve comecar imediatamente. A duragdo do processo varia bastante, mas a
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as ¢ turbuléncias

muito mais facil manter a confianga

relacio estas forem mantidas bem informadas dos acontecimentos tanto

negativos como positivos.

7.6 Elaboracao do plano de negdcio

Acreditamos que lideres em situacdes de recuperacdo bem-sucedidas agem com
rapidez e com o desenvolvimento de um plano de negdcios que demonstre a estratégia
de recuperacdo, segundo o modelo convencional da consultoria. Os problemas sdo
inicialmente identificados durante a andlise diagnostica. Uma andlise mais completa
identificard a(s) causa(s) subjacente(s) de cada problema, de modo que uma ou mais
solugdes possam ser desenvolvidas. Claramente, hd uma conexao natural entre a andlise
diagnostica e o trabalho de desenvolvimento do plano. Em nossa experiéncia, ambos
tém uma relacdo "para-linear" - sdo processos parcialmente sequenciais e parcialmente
paralelos. Claramente, estratégias de recuperacao ndo podem ser desenvolvidas até que
o problema seja diagnosticado de forma satisfatoria. Contudo, iniciativas de
recuperagdo para problemas que foram rapidamente diagnosticados podem ser

desenvolvidas, enquanto a analise dos problemas mais complexos continua.

Acreditamos fortemente no desenvolvimento de um plano de negocios abrangente.
O plano deve indicar claramente as metas de longo prazo (visdo, missdo) para a empresa,
juntamente com a estratégia escolhida para atingir tais metas. O plano deve definir
claramente os produtos ou servigos oferecidos pela empresa e quais sdo 0s seus
mercados. Os processos basicos da empresa para produzir tais produtos e servigos

devem ser definidos de maneira clara. Os planos devem conter um programa detalhado
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dez plantas em

verdo um projeto mais extenso, exigindo
subtarefas. Em nossa experiéncia, os planos de recuperagao raramente compreendem

mais de 50 iniciativas.

Finalmente, o plano deve conter projecdes financeiras detalhadas para o Ano 1 e
projecdes de nivel superior ao longo de um periodo de trés a cinco anos. O plano
constituird a "biblia" para o processo de implementagdo ao longo dos 18 meses
seguintes. No momento de endossar o plano, todos os executivos que executardo uma
parte dele deverdo conhecer bem seu papel. A gestdo da implementacao do plano se

tornara o foco principal da direcao geral.

7.7 Implementagao do plano de negbcios

Durante esta fase, o foco sera a implementagdo das iniciativas de recuperacao
incorporadas no plano de negécio que € o plano de recuperacdo. A implementag¢do do
plano de negdcio se tornara a principal ocupagdo da dire¢ao geral. Embora isso possa
parecer simplista demais, geralmente o que acontece é que, se uma questdo ndo foi
abordada no plano de negdcios, ¢ porque nao € ponto a ser tratado pela gestdo na fase

de implementacao.

Acreditamos que uma rigorosa gestdo de projeto € o fator principal para o sucesso
da implementagdo. O plano definird um programa de agdes prioritarias, com prazos,
responsabilidades ¢ o impacto planejado. O processo de implementagdo emprega
ferramentas convencionais de gestao de projetos (graficos Gantt, relatorios de progresso,
etc) para determinar uma prestacdo de contas, cuja prioridade ¢ levar as pessoas e
equipes a executarem as iniciativas dentro do tempo e do orcamento previstos. O

progresso deve ser monitorado contra o plano semanalmente; as questdes principais
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ccuperacio progre

mensal. A agenda das reunides sera a ana

progresso para cada iniciativa.

7.8 Preparacgdo e negocia¢ao do plano financeiro

O plano de negobcios sera a base do plano de reestruturacdo financeira - se esta for
necessaria. As projegcdes financeiras que acompanham o plano de negodcios serdo
baseadas nas previsoes de fluxo de caixa. O fluxo de caixa serd o principal elemento

para avaliar as futuras necessidades de caixa de negocio.

7.9 Gestdo do projeto

Ja mencionamos a necessidade de detalhada gestdo do programa das iniciativas na
fase de implementagao. Contudo, o processo completo de recuperagao precisa de uma
abordagem de gestao de projetos por parte do gestor da recuperacao. Essa pessoa precisa

integrar os varios componentes e estagios do processo de recuperagao.

O gestor de recuperacdo, portanto, ndo podera ter o mesmo luxo dos outros
participantes da recuperagdo, de se concentrar somente em uma frente de trabalho por
vez. Este ¢ um dificil desafio, pois os objetivos de cada frente podem ser bem diferentes.
Por exemplo, a disposicao e estilo exigidos para a gestdo da crise sao bem diferentes do
exigido no planejamento do negdcio, contudo, essas frentes do processo de recuperacao
sao administradas lado a lado. O papel do gestor da recuperacdo ¢ obter um equilibrio
entre elas e impulsionar os processos de implementa¢ao, de modo que os objetivos

gerais tenham melhor chance de sucesso.
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e Mudando estratégica;

e Crescimento e renovacéo (além da recuperacao).

A Figura 9 mostra como as frentes de trabalho discutidas nas se¢des anteriores sao

distribuidas em fases durante todo o processo de recuperacgao.

Fase de Anadlise Fase de emergéncia Fase da mudanga Fase de
estratégica crescimento e
renovagio

Analise
diagnostica

Gestao da
crise

Desenvolver plano de
negocios

<Implementa-;éo do plano de negécios>

Selecao da equipe
de recuperagao

Reestruturacao
financeira

| Gestao dos interessados

| Gestao do projeto da recuperagao
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orte de controle financeiro mais rigido, podem ter

inicio ja na fase de analise.

7.12 Fase de emergéncia

A fase de emergéncia consiste naquelas acdes necessarias para assegurar a
sobrevivéncia e tende a enfocar estratégias genéricas mais facilmente implementéaveis
no curto prazo. A distingdo entre implementagao do plano de negdcios e gestao da crise
pode se tornar indefinida. Gerag¢ao de caixa, reducdo de custo, aumento de pregos e
maior esfor¢co de vendas sdo as principais estratégias genéricas usadas nesta fase da
recuperacao. Nesse momento, para facilitar o controle de gestdo, também pode ocorrer
mudanca organizacional.

A fase de emergéncia geralmente € caracterizada por cortes: venda de subsididrias,
fechamento de fabricas, demissao de funcionarios, demissdo de gerentes incompetentes,
redu¢do nos estoques, liquidagdo de estoque obsoleto, corte de linhas ndo lucrativas, etc
- todas agdes destinadas principalmente a melhorar o fluxo de caixa e sair do prejuizo.

E também durante a fase de emergéncia que a empresa pode procurar financiamento
adicional para implementar sua estratégia de recuperacdo e assim ha uma sobreposi¢ao
com o fluxo de reestruturacdo financeira. A fase de emergéncia geralmente dura de seis
a 12 meses, ou mais, se estratégias apropriadas de recuperagao nao forem adotadas ou

nao forem adequadamente implementadas.

7.13 Fase de mudanga estratégica
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re, 0s segmentos

ercados leva tempo para ser implementado

exigir algum investimento, o que pode ndo ser possivel no inicio da fase de recuperagao.
E nesta fase da mudanga estratégica que a dire¢do ou os acionistas podem concluir que
a viabilidade da empresa a longo prazo parece duvidosa, ou que o investimento de
tempo e dinheiro necessario para assegurar uma recuperagdo sustentavel ndo vale os
riscos envolvidos. Poderdo, entdo, decidir procurar um comprador adequado para o
negdcio.

Presumindo-se que uma reorientagao de produto-mercado seja viavel, a fase da

mudanca estratégica ¢ também caracterizada por:

e Maior énfase nos lucros, além do enfoque inicial no fluxo de caixa. O retorno
sobre o capital empregado provavelmente ainda € insatisfatorio durante esta fase,
embora o0s prejuizos tenham sido eliminados;

e Melhorias continuas na eficiéncia operacional,

e Reconstrucdo da organizacdo - o que pode ser importante, tendo em mente que a

organizagdo pode ter ficado traumatizada na fase de emergéncia.

Esta fase ¢, algumas vezes, denominada fase da estabilizacdo, porque uma
organizagdo precisa de tempo para se assentar € se preparar para uma fase de
crescimento renovado. A nova dire¢do tera provavelmente introduzido uma nova cultura
organizacional que levara tempo para ser absorvida. A estabilizagdo ¢ importante sim,
mas, sozinha, ndo proporciona a empresa uma base sélida para o futuro. Isso somente
pode ser atingido por um redirecionamento da posicdo de produtos-mercados da

empresa ou por um aprimoramento das vantagens competitivas existentes.
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comecgar a CreScer, seja or

¢ novos produtos e mercados, ou via aquisi¢cao, ou ambos.

Esta ¢ a fase final do processo de recuperagdo e o inicio do que, algumas vezes, ¢
chamado de renovagao corporativa. Contudo, em alguns setores industriais, tais como
os de alta tecnologia, um rapido retorno ao crescimento pode ser um pré-requisito para

uma recuperagdo bem-sucedida.

7.15 Caracteristica de situacao de recuperagdao bem-sucedida

Ha diferencas substanciais entre as estratégias de recuperagao adotadas por lideres
da recuperagdo que foram bem-sucedidos e os que ndo foram. As situagdes de

recuperacao bem-sucedidas sdo:

e Holisticas: incorporam os sete ingredientes essenciais. Uma causa de fracasso
muito comum é comecar com uma recuperacgéo de forma nédo abrangente. O lider
da recuperacdo ndo apenas administra a crise imediata e trata dos problemas
estratégicos e operacionais da empresa, como também reconstroi a confianga das
partes interessadas e assegura que a empresa tenha os fundos adequados para o
futuro.

e Multiprocessuais: abordam as principais questdes simultaneamente em vez de
adotar uma sequéncia linear. Nos primeiros dias, o lider da recuperacdo deve
comecar 0 processo de conquistar o apoio das partes interessadas em paralelo
com 0s estagios iniciais de gestdo da crise e de desenvolvimento do plano de

negocios.
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0 Reino Unido como

ao caracterizadas por:

e Mudangas na diregdo, especialmente com a nomeagdo de um novo executivo
chefe e um novo diretor financeiro;

e Uso de variadas estratégias para geracéo de caixa;

e Melhorias nos sistemas de controles financeiros usados pela dire¢éo para instituir
uma cultura orientada ao desempenho;

e Compreensdo de que estratégias de reducdo de custo, embora importantes,
geralmente sdo insuficientes para promover uma recuperagdo bem-sucedida;

¢ Reorientacdo fundamental de produtos-mercados, juntamente com melhorias no
marketing operacional;

e Mudanca organizacional substancial em termos de processos estruturais e

melhoria nas comunicacdes.

Ao examinar recuperacdes bem-sucedidas, duas mensagens se destacam. Primeiro,
empresas bem-sucedidas se apoiam de maneira redobrada nas estratégias comuns de
recuperacao do que as que fracassaram, seja porque adotam essas estratégias todas em
paralelo seja porque sdo mais vigorosas na sua implementacdo. Tendo que melhorar a
performance do proprio esfor¢o da recuperagado, ¢ quase sempre necessario tomar mais
acoes do que menos agdes. Vemos isso na pratica, quanto acontece de um primeiro
gestor da recuperacdo ter que ser substituido porque falhou em conseguir um impacto
financeiro real nos primeiros 12 meses. O gestor da recuperacao que substitui o anterior
usa sempre mais estratégias e implementa com mais vigor aquelas usadas pelo seu

antecessor.
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