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Sobre a TMA Brasil

A TMA Brasil, associacao fundada em 2009, é o braco brasileiro da Turnaround Management
Association, a mais prestigiada associacdo mundial, que ha 23 anos reline profissionais en-
volvidos com recuperacao da performance e do valor de empresas e organiza¢ées em geral.
Entre seus membros encontram-se empresarios, administradores, gestores, investidores, fi-
nanciadores, advogados, consultores, contabilistas, magistrados, administradores judiciais,
académicos e outros profissionais engajados nos processos de reestruturacdo, recuperagao,
administragao judicial ou liquidacao de empresas.

A data desta publicacio séo contabilizados cerca de 180 profissionais na TMA Brasil e quase
9.000 em outros 18 paises, atuando sob um sério cdédigo de ética e dedicando parte de seu
tempo para contribuir com o desenvolvimento da indUstria da gestdo da reestruturacao e
recuperacao de empresas que passam por momentos de desafio operacional ou de stress
financeiro, tendo como objetivo ainda aperfeicoar e capacitar profissionais envolvidos com
o turnaround management, por meio de seminarios e publicacdes e féruns de discussao téc-
nica.

A TMA Brasil atinge o seu proposito também por meio da atuacao de seus comités. O Comité
de Gestao e Financas (CGF), responsavel pela redacao deste texto, tem como objetivo fomen-
tar debates e produzir conteudo para eventos, cursos e publicacbes, visando ao desenvolvi-
mento de melhores praticas relacionadas a gestao operacional da recuperacao, reestrutura-
¢ao ou mesmo liquidacao de empresas.

Sobre esta Publicacao

A TMA Brasil trabalha em uma série de artigos sobre gestao do turnaround, ramo da adminis-
tracao que trata das particularidades envolvidas no diagnéstico, enfrentamento e superacao
de crises por que passam as empresas. Sao trés capitulos que abordam fases distintas do
processo.

O primeiro capitulo publicado “Late turnaround: A gestao da recuperagao no contexto da
nova lei” trata do que se pode considerar a fase mais aguda da crise: quando a empresa pre-
cisa proteger-se dos credores para recuperar-se, buscando amparo na lei 11.101/05, também
conhecida como a Nova Lei de Faléncias e Recuperacdao de Empresas.

O presente segundo capitulo “Early turnaround: Antevendo os sinais e antecipando-se a crise”
aborda a fase antecedente, quando a crise mal comeca a se manifestar e na qual as chances
de recuperacao sao maiores; e

O terceiro capitulo “A retomada: A estabilizacao e o desenvolvimento sustentavel” analisa o
pOs-crise, ou seja, acdbes que a empresa deve tomar para que a recuperacao realmente seja
bem sucedida no médio e longo prazos e nao venha a ter recaidas.

A TMA Brasil espera assim contribuir com a discussao desses temas tao importantes para a
vida das organizagoes e, por conseguinte, para a economia brasileira.
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Resumo

As organizacdes enquanto sistemas estao sujeitas as constantes mudancas no ambiente, as
quais demandam necessidades de adaptagao, transformacdo ou manutencao de suas politi-
cas estratégicas. Dentre essas mudancas, tém-se os momentos de crise, podendo ser decor-
rentes do ciclo de vida da empresa, de modelos de gestao ou ainda do ambiente de negdcio
no qual ela esta inserida. Espera-se que quando os indicadores de performance sinalizam
para uma queda constante, a organizacao adote medidas vigorosas para sua recuperagao.
Tais medidas sdo definidas como turnaround. O processo de gerenciamento dessas medidas
(turnaround management) apresenta maiores chances de recuperagao quanto mais cedo for
implantado, configurando o que se denomina Early Turnaround. Este capitulo tem como ob-
jetivo discutir o processo de Early Turnaround no contexto das organizagoes, evidenciando
os momentos de crise, 0 gerenciamento do processo, os pontos-chave para o sucesso e as
consideragoes finais, as quais reforcam para a necessidade da rdpida identificacdo da crise e
adocao de medidas corretivas, levando em consideracao a particularidade de cada empresa.

Abstract

Organizations are systems subject to constant change, requiring adaptation, transformation
and maintenance of their strategic policies. Change is also demanded in moments of crisis
that may occur during the company’s life cycle, owing management or the competitive envi-
ronment. It would be expected that when performance indicators point to ongoing decline,
the organization should adopt vigorous turnaround actions for corporate recovery. The pro-
cess of managing these actions (turnaround management) will have better chances to suc-
ceed the earlier their need is identified and executed and this is what characterizes the Early
Turnaround. The purpose of this chapter is to discuss the Early Turnaround process for enter-
prises, highlighting the crisis indicators, process management, key success factors and overall
considerations reinforcing the need of prompt identification of the crisis and the adoption of
corrective actions, according to each company’s context.



1 Introducao

A constante discussao acerca da gestao organizacional intensifica a visdo de que as empresas
sdao sistemas organizacionais dinamicos, em constante mudancga, que procuram constante-
mente se adaptar ao ambiente, criar um novo posicionamento estratégico, ou simplesmente
sobreviver ao intenso mercado competitivo. Um grande numero de pesquisadores e autores
da area dedica seus esforcos para entender os fatores que promovem o sucesso das organi-
zagdes; outros, em menor nimero, buscam compreender os motivos que levam ao fracasso
e a crise. Ambas as vertentes, entretanto, evidenciam fatores, varidveis e recursos internos ou
externos as empresas, cujas gestoes devem estar orientadas ao planejamento, organizacao,
direcao e controle.

No contexto do ambiente de crise, entre outros temas, orienta-se a aten¢do para pesquisar e
desenvolver o entendimento sobre as necessidades da recuperacao de uma empresa - turna-
round. Neste capitulo, entende-se turnaround como um conjunto de a¢des corretivas neces-
sdarias para a recuperacao dos indicadores de desempenho/performance de uma organizacao
ou unidade de negdcios, sem as quais as empresas poderiam caminhar para um processo
falimentar ou de severas restricdes de caixa em um futuro previsivel (Slatter & Lovett, 1999).

Certamente, o turnaround de uma empresa pressupde a sua gestdo (turnaround manage-
ment) enquanto ‘abordagem vigorosa para tirar a organizacao da rota da liquidacao ou fa-
léncia’ e tem como cerne o momento em que foi deflagrada a crise. Quanto mais cedo a sua
identificacao, maiores sao as chances de sucesso.

Conforme apresentado no artigo “TMA Brasil: Comité de Praticas e Gestao (2009)”, pode-se
distinguir o turnaround management como early ou late turnaround. No primeiro, a crise é
normalmente identificada e sua gestao é iniciada e conduzida pela empresa sem a necessi-
dade da intervencao de credores; no segundo, a crise entra na sua fase mais aguda, quase
sempre disparada ou agenciada pelos credores.

Este capitulo esta organizado de forma a: (i) analisar o ciclo de vida das organizagdes e seus
dilemas; (ii) apresentar as principais causas e sintomas que sinalizam uma crise; (iii) discorrer
sobre o gerenciamento do Early Turnaround; (iv) apresentar os pontos-chave para o sucesso
do turnaround; e (v) consideragdes finais.



2 Ciclo de vida das organizacoes

E fato que as organizacdes sdo fundamentadas nas necessidades humanas, estando direta-
mente relacionadas com os desejos dos individuos que as compdem. Da mesma forma que
o ser humano, assim que a Organizacao alcanca os objetivos inicialmente tratados, novas
metas surgem e novas necessidades sao criadas. Partindo desse pressuposto, a cada nova
“Grande Meta” alcancada, a empresa avanga mais um degrau de seu processo evolutivo, cha-
mado Ciclo de Vida Organizacional. Conclui-se, assim, que o Ciclo de Vida de uma organiza-
¢ao pode ser comparado ao ciclo de vida do ser humano, mas com uma diferenca conceitual
importante: elas tém a possibilidade de manter-se no estdgio da maturidade de forma per-
pétua, se tudo for planejado de modo a anteceder o surgimento das necessidades, criando e
recriando estratégias empresariais, produtos e servicos que tragam em seu bojo vantagens
competitivas permanentemente renovadas.

Existem varias teorias diferentes demonstrando o ciclo de vida e suas fases, na 6tica de cada
pesquisador. Uma das mais aceitas considera que crises fazem parte da vida das organiza-
¢oes e podem estar relacionadas as mudancgas nos seus mais diversos subsistemas — mer-
cadoldgico, produtivo, lideranca, recursos humanos, financeiros, culturais, relacionais etc.
- assim como no ambiente organizacional, envolvendo segmentos de mercado, competitivi-
dade, inovacao tecnolégica, legislacao, relacdes com consumidores e com a sociedade, entre
outros. Nessa linha, pode-se entender a passagem entre fases de evolucao ou involugdo das
empresas como estando associada as diversas crises de lideranca, autonomia, controle e
burocracia (GREINER, 1997), como ilustrado na Figura 1.
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Figura 1. Ciclo de vida das organizacbes Fonte: Adaptado de Greiner

Qualquer organizagao tem um ciclo de vida e um comportamento esperado para cada fase de
crescimento e desenvolvimento. Problemas, normais ou nao, pertinentes ao ciclo de vida ou a
decisbes equivocadas, estao presentes e podem levar a organizacao a crises de performance. O



sucesso ou fracasso da organizacao estara relacionado ao quanto melhor, ou pior, for a gestdo de
cada fase e aos problemas pertinentes as mudancas organizacionais ao longo de seu ciclo de vida.

Dessa forma, a gestdao da organizacdo e a antecipagao a crise pressupdem o conhecimento
da realidade organizacional, assim como a capacidade de lideranca dos executivos da em-
presa no processo de tomada de decisao. Identificar os problemas e agir na correcdao dos
fatores que levarao ao possivel insucesso é o escopo deste capitulo.

Em uma outra abordagem igualmente relevante, Scott e Bruce (1987) abordam o ciclo de
vida, como um Modelo Funcional dividido em cinco etapas ou fases, em funcao do estagio
de desenvolvimento da empresa, conforme o diagrama abaixo e em seguida explicado.

O ciclo de vida de um negocio

(

i faléncia |

Inicio

Essa primeira etapa do modelo de Scott e Bruce corresponde ao periodo de concepcao da
empresa, ou seja, do nascimento da idéia a decisdao de criar o negdcio e coloca-lo em fun-
cionamento. Desta forma, pode-se dizer que as caracteristicas ou atribuicoes ideais deste
estagio resumem-se em:

« Projetar ou planejar a estrutura organizacional;

o Determinar o volume de recursos fisicos, materiais, humanos e financeiros necessarios
a0 investimento;

» Buscar e captar recursos;

* Realizar as formalidades necessdrias ao funcionamento da Empresa, tais como regis-
tros e licencas;

« Elaborar o plano de negdcios, contemplando os objetivos, a estratégia, a viabilidade
econdmica, e o plano de ac¢des.

A necessidade de recuperacgao prematura pode advir caso algumas das questdes acima nao
sejam abordadas de forma adequada.



Sobrevivéncia

A Sobrevivéncia diz respeito aos primeiros anos de vida da empresa, por isso, neste periodo,
cumpre observar as seguintes iniciativas:

« Conquistar e ocupar um espaco no mercado;

« Realizar, por meio de atividades operacionais diarias, os primeiros testes e avaliagdes
dos produtos ou servicos e dos processos de fabricacao, com vistas a um conceito de
qualidade esperado pelos clientes (foco nas operacgdoes);

» Buscar estabilidade de market share e financeira, no intuito de cobrir todos os gastos e
custos, e poder se vislumbrar o futuro crescimento (foco no mercado);

» O dono ou empreendedor deve ter controle de todos os assuntos da empresa, espe-
cialmente os de ordem financeira (foco na controladoria).

Nesse momento, o negécio ja passou pela fase critica do inicio, mas ainda se mantém ins-
tavel. E imprescindivel que a empresa busque a manutencdo do ponto de equilibrio para
manter a estabilidade financeira. Isso, inclusive, ¢ um dos maiores ‘pecados’ cometidos: os
empreendedores costumam confundir Receita com Resultado, adotando a politica do “ven-
der a qualquer preco”, nao dando a devida importancia as margens de contribuicao e as
politicas de crédito (custo de financiamento de capital de giro e prazos de pagamento e rece-
bimento do ciclo operacional), fato esse que pode comprometer de forma definitiva o futuro
do empreendimento. Além disso, 0 aumento dos custos e despesas fixas vém a acelerar o
problema ja existente.

Crescimento

Quando a empresa deixa o estagio Sobrevivéncia e adentra a etapa Crescimento, significa
gue uma estabilidade foi atingida e o novo desafio sera, entdo, fazer com que os negdcios
crescam, porém, sem grandes alteragdes na atual estrutura, especialmente no tocante a pro-
cessos de fabricacao, produtos ou servicos oferecidos e estrutura de custos fixos.

Sao caracteristicas desta fase:
« Esforcos dedicados ao alcance das vendas planejadas no primeiro estagio;

 Fazer com que a capacidade de producao instalada seja toda ocupada com o volume
de vendas, diluindo assim os custos fixos de producao e potencializando os resultados.

E nessa fase que grande parte das empresas acaba dando um grande passo errado na dire-
céo dos futuros problemas. E comum que o empreendedor, com a “gana” natural de alavan-
car seus negocios, cometa erros que em muitos casos podem potencializar uma crise: ala-
vancagem financeira inadequada para o negécio, ma gestao do capital de giro, aumento néo
controlado dos custos fixos, financiamento dos investimentos (Capex) com recursos de curto
prazo, excesso de retiradas de dividendos dos socios, aumento nas vendas com margens
insuficientes, inadequacdo dos sistemas de informacao e controladoria para gerenciamento
do negdcio; e excessiva concentracao de poder nas maos do empreendedor, com baixo nivel
de delegagao, assuncao de riscos desmedidos e de forma desproporcional aos retornos es-
perados, bem como falta de planejamento de acées mitigadoras e preventivas.

Expansao

A fase Expansao visa, em sintese, fazer acontecer as idéias tracadas na etapa anterior. Por isso,
sdo caracteristicas preponderantes deste momento da organizagao:



 Reorganizacao profunda da infraestrutura inicial;

o Oferecimento de suporte capaz de contribuir para a introducao de novos produtos
Ou servicos, para o crescimento no volume de vendas e para a integracdao da cadeia
produtiva;

 Implementacdo das estratégias definidas na etapa de crescimento;

 Constante atualizacao em termos de tecnologias, mercados, produtos ou servicos, en-
tre outros, com vistas a manutencdo da empresa no mercado;

* Redefinicdao do futuro da empresa com planejamento estratégico sistematizado.

Geralmente, as empresas que alcangam esse estagio ja possuem produtos bem dimensiona-
dos no mercado e referéncias fortes, o que facilita o acesso ao crédito. Toda nova empreitada
é fundamental para que a empresa se mantenha competitiva no mundo corporativo, mas
o estudo aprofundado dos préximos passos do negdcio é imprescindivel para a expansao
consciente. Nesse estagio, como no anterior, 0 empreendedor sente-se forte e motivado, o
que pode levar a um excesso de confianca, fazendo com que ele nao dimensione bem o risco
frente ao crescente empenho financeiro que estd assumindo. Novamente, a manutencao da
lucratividade, a ampliacao dos controles internos, a politica adequada de crédito sao premis-
sas importantes para o sucesso dessa fase e sem as quais € comum uma empresa se deparar
com uma crise.

Maturidade
A ultima fase do modelo de ciclo de vida de Scott e Bruce é a Maturidade.

As caracteristicas da Maturidade da organizagao sao a conquista de tranquilidade relativa e a
maior habilidade de planejar e ordenar o futuro.

As empresas, quando chegam nesse estagio, estao deixando de ser pequenas; ja estao fortes
e relevantes no seu mercado de atuacdo. E importante, nesse momento, que o empreen-
dedor mantenha a disposicao para estabilizar o negdcio, antevendo quais serao 0os novos
rumos do mercado. A partir do momento que se conquista esse degrau do ciclo evolutivo, a
preservacgao da estrutura organizacional se torna necessdria para a perpetuacao de todos os
conceitos aprendidos no passado, como ferramentas basicas a serem utilizadas diariamente.

Contudo, a empresa precisa estar sempre se questionando sobre a adequacao da estrutura
organizacional, antecipando tendéncias, criando e recriando produtos e servicos, fomentan-
do a demanda em segmentos ainda nao explorados, navegando portanto no ‘oceano azul’
das oportunidades, em contraste a insistir na competicao em mercados saturados, ou onde
a empresa nao possui vantagens competitivas, ou onde as margens de rentabilidade nao
sao compativeis com a taxa de retorno esperada pelos acionistas (conceito de W. Chan Kim
e Renée Mauborgne, autores de A Estratégia do Oceano Azul). Nessa linha, muitas empresas
acabaram se perpetuando nao pela continuidade de suas operacdes, mas depois de passa-
rem por mudancas e rupturas significativas - Du Pont, Swatch, General Electric, Accor sao em-
presas do Oceano Azul que reinventaram seus setores, criando valor Unico para seus clientes
e, consequentemente, valor sustentavel para seus acionistas, empregados, fornecedores e
para a sociedade.

Com base nos conceitos citados anteriormente, em cada uma das fases, conseguimos di-
mensionar quais as acdes ideais em cada etapa do ciclo evolutivo. E importante mencionar
que, por mais que exista um padrao ideal, as empresas reagem de formas diferentes a cada
estimulo imposto; o quadro abaixo mostra caracteristicas predominantes e qual a postura
esperada em cada momento do ciclo:
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3 Crise: como identifica-la

Se fizermos uma analogia, uma crise econémico-financeira pode ser comparada a uma ‘do-
enca da empresa’ e, como tal, pode ter diversos niveis de intensidade e causas diversas, bem
como uma cura potencial através de tratamentos diversificados, mas com elementos em co-
mum. Assim como nas doencas, a identificacdo prematura dos sintomas, pode ser funda-
mental para uma cura mais rapida e efetiva. Na fase mais prematura as alternativas sdo maio-
res e a solucao financeira (ajustes de liquidez e financiabilidade) pode ser promovida com
mais sucesso, se conjugada a reconducdo do negdcio (foco operacional e mercadolégico).

Os sintomas podem ser identificados de forma estruturada, a partir da analise da evolucao de
diversos indicadores econémico-financeiros ja consagrados. Segundo um estudo de 1977 de
Taffler', os indices de alavancagem financeira e rentabilidade sao os mais indicativos, sendo
que aqueles que medem a liquidez sdo menos representativos. Isso porque essa abordagem
leva em consideracdo, de forma mais abrangente, a capacitacao do negécio para gerar resul-
tados compativeis com o seu nivel de alavancagem financeira.

Contudo, independentemente da analise de indices econémico-financeiros, varios sintomas
indicativos de uma fase de declinio podem ser observados, como: perda de lideranca; troca
de executivos-chave; perda de talentos e aumento na rotatividade da mao-de-obra; falta de
estratégia ou estratégia dissociada da missao/visao e/ou com caréncia de sistematizagao no
planejamento; baixa motivacao e clima de desanimo; descrenca na lideranga; lancamentos
frustrados de produtos; falta de investimentos em tecnologia e recursos humanos; manu-
tencao inadequada do parque fabril; perda de competitividade em custos, com dificuldades
de fixar um preco de mercado remunerador e que possibilite um nivel de vendas adequado;
perda de clientes; atrasos nos pagamentos de fornecedores e pressao para alongamento de
prazos, além das praticas de mercado; reducao nos prazos concedidos por parte de fornece-
dores tradicionais; afrouxamento na politica de créditos concedidos a clientes; perda de qua-
lidade dos produtos; falhas na assisténcia técnica e pés-venda, com conseqliente aumento
de acbes contra a empresa nos 6rgaos de defesa do consumidor; problemas recorrentes com
processos e sistemas internos; estoques sem controles e sem alinhamento com a contabili-
dade; paralisia analitica e ofuscamento da razdo na tomada de decisao; perda do senso de
urgéncia; aumento dos litigios e dificuldades de processamento de solu¢des com relagao as
contingéncias; dentre outros sintomas.

Como mencionado anteriormente, a ‘doencga da crise’ pode ter uma ou multiplas causas, as
quais foram agrupadas dentre alguns dos fatores mais relevantes (sem pretender ser exaus-
tivo):

(@) Ma administracao: gestao incompetente; pessoal técnico inadequado; relatorios ge-
renciais nao entendidos ou solicitados com baixa profundidade; problemas de gover-
nanga corporativa, como a falta da composicao de um Conselho de Administracao par-
cialmente profissional ou com o acimulo do cargo de presidente do Conselho e CEO;
excessiva centralizacdo e dificuldades de delegacao de responsabilidade, dentre outras
questodes.

(b) Gestao inadequada do capital de giro: com prazo dos créditos naturais recebidos e
concedidos mal administrados em relacao as praticas do segmento de mercado, e/ou
com um financiamento das necessidades de capital de giro com recursos de prazo e cus-
to nao compativeis com o retorno do negécio.

(c) Inadequacao dos controles internos: informagdes gerencias nao compreendidas; con-
cepcgao e implementacao inadequada dos sistemas de informagdes gerenciais; custos
mal rateados distorcendo as analises.

' TAFFLER, R. J.: Going, going, gone: four factors which predict. Accountancy, v. 88.



(d) Custos acima da concorréncia: por decorréncia de tecnologia defasada; pessoal mal
qualificado; baixa escala de producao; baixo poder de barganha com fornecedores de
insumos, dentre outros fatores.

(e) Politica de Marketing mal concebida e aplicada: como baixo volume de alocacao de
recursos em marketing; propaganda ineficiente; desalinhamento entre produtos e de-
manda de mercado; esforco operacional mal direcionado, dentre outros fatores.

(f) Aquisicoes de empresa: pagando-se um valor excessivo; com avaliacao das contingén-
cias mal feita; com baixo nivel de sinergias; com fraco gerenciamento da pds-aquisicao,
tanto do ponto de vista dos recursos humanos e das diferencas culturais, como dos re-
cursos operacionais; diversificacao horizontal sem beneficios identificados e com perda
de foco no negdcio principal, dentre outros.

(g) Politica financeira inadequada: compreendendo fontes de financiamentos descasa-
das com o fluxo de caixa e inadequadas, em termos de custo e prazo; excessiva alavanca-
gem, ou, por outro lado, um nivel de endividamento conservador, onerando a estrutura
de capitais e comprometendo o investimento em CAPEX.



4 Turnaround: elementos a corre¢ao de rumo
Diagnostico

Empresas entram em crise tipicamente estrangulando-se em dividas, incapacitadas de gerar
caixa e deteriorando seu estado patrimonial. O relacionamento com fornecedores, bancos e
acionistas vai ficando tenso. Perde-se o foco estratégico e a capacidade de distinguir e atingir
as metas do negdcio, de levantar os recursos necessarios, de reter o capital humano, e de
manter atualizada a competéncia tecnolégica, todos estes elementos fundamentais para um
bom nivel de competitividade no mercado.

Prejuizo operacional - = = e
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etc.)

Na fase inicial de uma crise € muito comum as organizag¢des enfrentarem a chamada “sindro-
me de negagao”.

Para as pessoas que a estdo vivenciando, uma crise na empresa nao deixa de ser um evento
traumatico. Tipicamente, a reacdo dos individuos a esse tipo de evento passa por determi-
nadas fases, quais sejam: negacao, raiva, barganha/negociacao, depressao e aceitacao. No
ambiente empresarial, esse padrdo de reacdes pode levar a alguns problemas na gestdo da
crise em sua fase inicial, na qual os executivos: (i) podem ter dificuldades de tomar decisées
sensatas por conta do “estado de choque” em que se encontram; (ii) podem ter uma ten-
déncia a subestimar a crise, ficar na defensiva e atribuir responsabilidades a terceiros; ou
(iii) podem se alinhar com subordinados cujas opinides vao ao encontro de sua propria opi-
nido, desprezando, em contrapartida, opinides de terceiros que, mesmo corretas, estejam
em desacordo com a posicao vigente. Assim, por decorréncia, havera atrasos na tomada de
decisao, por conta de negacao da crise, que podem vir a aumentar prejuizos ou retardar o
processo de recuperacao.

Nao é simples contornar problemas como esses, ligados a natureza humana dos responsa-
veis pela gestao de crises. Entretanto, trés fatores podem ajudar:

 Experiéncia anterior na gestao de crises: além de experiéncias reais dos executivos,
simulagdes periodicas com testes de stress podem preparar os envolvidos sem as de-
sagradaveis consequéncias de um evento real;

« Escolha do lider: a experiéncia ja mostrou que um bom lider em situagdes “nor-
mais” nao tera necessariamente o mesmo desempenho em momentos de crise,
razdo pela qual a contratacao de um executivo de turnaround contribuiria de for-
ma mais efetiva para o equacionamento das solucdes. Simulagdes de crise (exem-
plo: workshops, roleplays etc) podem ajudar a identificar os lideres adequados para
cada momento da empresa. E importante, também, que o lider escolhido tenha
uma visao holistica, e ndo seja alguém com foco exclusivamente financeiro ou co-
mercial ou juridico, por exemplo;



« Reavaliacdo estruturada de questoes-chave: o cenario de crise é dinamico e mudancas
de rota podem ser necessarias durante o processo. Para se obter sucesso nessa reava-
liacdo é fundamental a disposicdo de todos os executivos, partindo do nivel gerencial,
para realizar andlises sem qualquer tipo de viés e para mudar de opinido ,se necessario,
desprezando assim o senso comum vigente e a facil convergéncia de entendimentos.

Assim que superada a sindrome da negacdo, algumas providéncias emergenciais ao turna-
round devem ser acionadas de imediato, de forma a energicamente estancar a crise de caixa,
de lideranca e de credibilidade.

Em paralelo, mas com igual urgéncia, € necessario captar os sinais premonitorios e entender
a situacao real em que se encontra a empresa, normalmente pior do que a admitida pelos
administradores ou conhecida pelos credores e demais stakeholders.

O Diagnostico inicial é de fundamental importancia, antes de tudo, para averiguar a viabilida-
de da empresa. Em caso positivo, ele ajuda na elaboracao do plano de recuperacao; em caso
negativo, ele ajuda a identificar a estratégia de liquidacao ou venda da atividade empresarial.
Em ambos os casos, o diagndstico é a atividade essencial e prévia ao processo de recupera-
¢ao (ou de minimizacgao das perdas).

O diagnostico serve para esclarecer: as causas do declinio; o volume do passivo e das con-
tingéncias legados; os erros estratégicos; a conjuntura de mercado; a gravidade da crise e
possibilidade de sobrevivéncia; a posicao dos credores e demais stakeholders; a estrutura de
preco e custo dos produtos e servicos da organizagao; a situacao operacional como um todo;
e a capacitacao dos administradores e diretores.

O processo de diagnéstico obrigatoriamente contempla, ao seu final, acdes corretivas, ainda
que de forma macro para esse momento, cumprindo assim o objetivo do diagndstico de
demonstrar e propor aos acionistas: os problemas principais, o estagio real da empresa na
crise, as agoes necessarias, os custos estimados para o plano e seu prazo. De posse dessas
informacoes, os acionistas podem avaliar e decidir sobre os seus riscos e opgoes existentes.

Podem ser varios os modelos analiticos usados em um exame diagnostico. Por sua praticida-
de e objetividade, resumiremos aqui um deles, o Balanced Score Card (BSC), que visa a ma-
ximizacao de valor baseado em quatro perspectivas de estratégia empresarial: a financeira;
a de clientes; a de processos internos; e a de aprendizado e crescimento internamente na
organizagao.

O BSC pode ter um papel extremamente importante nessa fase de turnaround, pois pelo pré-
prio conceito do BSC, a relacao causa e efeito e o encadeamento entre os objetivos e acdes
propostas sao escrutinados. O modelo contempla ainda a cronologia dessas agdes e as metas
desdobradas para os responsaveis.

O planejamento e desdobramento de metas sao fundamentais na fase de diagnoéstico, mas,
durante uma crise, é bastante comum que sejam deixados de lado em prol de acbes urgentes
do dia a dia. O BSC é uma das metodologias que vem ao encontro dessa pratica durante a
fase de diagndstico e posterior fase de implantacao e acompanhamento das acoes.

Gestao da crise: caixa e capital de giro

No que tange a gestao do caixa da empresa em crise, tem-se um cenario bastante comum,
onde existe um desaparecimento do crédito e das formas rapidas de financiamento. Assim,
durante o diagnéstico dos problemas e das acdes corretivas a serem propostas, também é
necessario que sejam tomadas a¢des envolvendo o caixa da empresa, com o objetivo ex-
clusivo de gerar recursos de curto prazo e estancar a sangria didria. Isso é feito para trazer a
situacao sob controle e permitir que, ao final do diagnéstico, haja um ambiente financeiro



que possibilite e suporte a implantacao das acoes sugeridas.

Portanto, ao contrario de uma gestao tradicional, em que é possivel investir uma parte do
caixa para que a operac¢ao, no médio e longo prazo, retorne esse dinheiro, durante a fase de
diagndstico e de agdes emergenciais, a gestdao do turnaround visa a sobrevivéncia da compa-
nhia, reinjetando assim confianca a gestao da empresa e aos seus financiadores.

A geracao de caixa é a prioridade maior de curto prazo, enquanto o diagnostico esta sendo
elaborado e aprovado junto aos controladores da empresa. Apds essa etapa, dependendo do
éxito na geracgao de caixa e no financiamento das a¢des necessdrias a recuperacao, podera
ser possivel voltar a investir em a¢oes de médio e longo prazo mais estruturadas e detalhadas.

De uma maneira geral, um ponto recorrente em todos os turnarounds é a necessidade de
renegociacdo da divida existente e o reequacionamento do compasso financeiro de curto
prazo na cadeia de fornecimento, producao e entrega ao cliente (ajustamento dos prazos
de capital de giro). Normalmente, os credores principais acompanham e tém clara a situa-
¢ao financeira e operacional da empresa, o que facilita o entendimento da necessidade da
renegociacdo. No entanto, para que eles venham a aderir ao reequacionamento financeiro, é
importante que vejam uma perspectiva que lhes viabilize o risco-retorno. Realca-se a impor-
tancia de um bom diagndstico e de um plano sustentavel de recuperacao de curto e médio
prazo, para assim fundamentar a negociacao com os credores que poderao, portanto, fazer
concessdes em relacao ao seu crédito e mesmo alocar recursos adicionais. O diagnéstico e o
plano de recuperacao sao ferramentas-chave para “convencer” os credores, dando-lhes um
horizonte para justificarem seu apoio a empresa em um momento tao dificil.

A falta dessas duas ferramentas explica muitos casos de insucesso na tentativa de renegocia-
¢ao de dividas e de turnaround.

Lideranca

Varios estudos apontam, e a experiéncia de quem atua com recuperacao de empresas com-
prova, que a gestao é a mais importante causa do declinio das empresas.

A abordagem enérgica e incisiva que demanda um turnaround, na grande maioria dos casos
de recuperagdes bem sucedidas, requer mudanca no corpo diretivo da empresa, seja de par-
te daqueles dirigentes que nao conseguem superar a sindrome da negacao, seja daqueles
que perderam lucidez e a capacidade de liderancga por terem se exaurido com a situacgao, seja
daqueles que ndao conseguem se integrar com o time da recuperacao, ou daqueles que nao
tém capacitacdo ou idénea integridade profissional (sendo estes parte do problema, e nao
da solucao).

O lider do turnaround é tipicamente uma pessoa que fomenta comunicacgao, transparéncia e
senso de urgéncia; é direta, objetiva e autoritaria (diferentemente do lider na fase de expan-
sdao), com aversao a ambiguidades; e que se orienta pela l6gica, estruturando acdes e metas
a serem atingidas. Os turnarounders sao propicios a assumir a direcao interinamente e geral-
mente nao os mais recomendados para fases de crescimento e consolidacao da organizagao,
da sua cultura e legados.

Outro aspecto relacionado a necessidade de se fortalecer a lideranca nos turnarounds de-
ve-se a perda de parte importante do capital intelectual da empresa, fato que tipicamente
ocorre quando uma empresa entra em crise. Isso é bastante explicavel, pois os mais prepara-
dos e conhecedores do negécio também sao os mais valorizados pelo mercado. Outro fator
importante, quanto ao capital intelectual, é que, por caracteristica desses profissionais, eles
perceberem rapidamente a situacao financeira da empresa em que trabalham e acabam to-
mando a iniciativa de sair, mesmo antes que os outros percebam ou admitam o status quo.



No entanto, a lideranca feita de forma correta em um Early Turnaround, pode ser um grande
antidoto a fuga das melhores cabecas e a desorientacao geral da organizacao. Os bons lide-
res da recuperacao sabem rapidamente reconhecer os profissionais diferenciados e a sensibi-
lidade destes com relacdo aos objetivos tracados, bem como as oportunidades de futuro da
carreira associadas ao sucesso do préprio negocio. Portanto, com uma lideranca de alto nivel
e bem preparada para gerenciar a crise, é possivel restabelecer a esses profissionais a clareza
de oportunidades e os ganhos possiveis no processo de turnaround.

Outro ponto importante no quesito lideranca é a relacao direta com o clima organizacional da
recuperacgao. Para que essa influéncia seja positiva, é preciso que haja uma relacao de confian-
ca entre os lideres e os liderados, sem reduzir a cobranca pelos resultados, mas tendo sempre
a transparéncia e a confianga no processo e nas pessoas que estao conduzindo o processo de
recuperac¢ao. Enfatizamos: quanto pior e mais grave € a crise, mais essencial é a lideranca.

Gestao dos credores

O relacionamento com os credores deve ser nutrido durante todo o processo, nao devendo
se limitar a renegociacao de dividas de curto prazo durante a gestao da crise. O ponto crucial
na relacao e gestao com os credores é a credibilidade. Para isso, sao essenciais a transparén-
Cia, a assertividade do plano a ser implantado e seu subsequente acompanhamento geren-
cial. Mesmo diante de fatos ou noticias adversas e inesperadas, é de vital importancia que
sejam comunicados e explicados rapidamente aos credores, juntamente com as acdes de
correcao propostas e impactos esperados.

Numa crise é de extrema importancia entender que o credor, embora numa posi¢ao descon-
fortavel por ter que renegociar seus contratos em funcao da situacao, é propenso a refinan-
ciar e até mesmo aumentar sua exposicao para suportar a recuperacao, desde que tratado e
acreditem na empresa de forma muito parecida com os acionistas da empresa, considerando
que na grande maioria das vezes nao existe mais garantia de qualidade sobre a qual lastrear
o financiamento da recuperacao.

Plano de recuperacao

O plano para a recuperacao de uma empresa esta diretamente relacionado com o diagnés-
tico executado. Esse plano tem vdrias frentes: societaria, operacional, mercadolégica, gover-
nanga corporativa, entre outras.

No que tange a parte operacional, é muito importante a profundidade e a assertividade da
analise dos problemas existentes, para que haja uma boa priorizacao das a¢des corretivas.
Essas acoes devem ser detalhadas e discutidas profundamente com a equipe que as imple-
mentara, pois raramente uma empresa tem mais de uma chance de acertar num plano de
recuperacao. Infelizmente, pela importancia da questao financeira numa crise, alguns planos
deixam a parte operacional em segundo plano e isso pode levar ao comprometimento da
recupera¢ao como um todo.

Na parte societdria é extremamente relevante a modelagem financeira e operacional, para
gue se negocie a0 maximo todos os pros e contras da recuperagao e suas consequéncias
para cada stakeholder. Em alguns casos, a execucao e financiamento do plano de recupera-
¢ao demandam uma nova arquitetura societaria.

Adicionalmente e relacionado a questao societaria, também é peca central o modelo de
governanca do plano e da empresa como um todo. Essa governanca influencia diretamen-
te na assertividade das a¢oes e no periodo de tempo estimado para se implementa-las.
Nesse tépico, todas as responsabilidades e alcadas devem ficar muito claras, para que haja



cobranca dos resultados e, a0 mesmo tempo, autonomia dos gestores para alcanga-los.

Um plano de recuperac¢do é um plano de negdcio contextualizado a situacdao de recuperagao
em que se encontra a empresa. Ele tipicamente contém um resumo executivo; breve descri-
¢ao da empresa, seu histérico, passivos e contingéncias legados, produtos, clientes-mercados
e tendéncias no setor de atuagdo, causas que a levaram a recuperacgao, estratégias propostas
a recuperacao, acoes e metas propostas, meios para executa-las, respectivas expectativas de
risco-retorno; projecoes financeiras que demonstrem capacidade de recuperacao e posicao
dos credores; e eventual resumo de reestruturacao financeira e necessidade de funding.

A qualidade do plano vai determinar diretamente a capacidade de “fazer acontecer” a recu-
peragao. Os quatro fundamentos de uma implementacao bem-sucedida sao (SLATTER, 2009):

» Responsabilizacao: esclarecendo as a¢des e objetivos para cada executivo no time de re-
cuperacao, adequando as areas e sub-grupos aos quais serao delegadas as atividades e
metas, e obtendo o comprometimento de todos, inclusive com incentivos financeiros, se
necessario e possivel;

e Mensurabilidade: adotando objetivos expressos em medidas financeiras e operacionais, ali-
nhadas e monitoradas entre si durante a execugao do plano;

« Realistas: estipulando objetivos agressivos, mas alcancaveis em termos de prazo, qualidade
e custos, de forma a manter a organizacao psicologicamente engajada na ‘recuperacao
possivel’;

« Clareza: adotando procedimentos de gestdo de forma incisiva, com mutuo entendimen-
to dos resultados desejados e com sistematica de acompanhamento das agdes no plano,
preferencialmente suportado com um instrumento de gestao e comunicacao de “projeto”.

Produto-mercado

A negociacdo com os credores muitas vezes ofusca areas-chave de intervencao que devem
ser abordadas no ambito de um plano de recuperacao.

Uma dessas areas € o posicionamento produto-mercado, sob perspectiva realista, seja do
cliente-mercado, seja dos pontos de forca e fraqueza da empresa, seja da lucratividade e
do caixa. A estratégia de produto-mercado na recuperagao pode também exigir um repo-
sicionamento da empresa em termos de cadeia de valor, modelo e parceiros de negdcio.
Por exemplo, a estratégia de produto-mercado da empresa podera exigir: terceirizacao de
algumas de suas atividades; limitar-se a comercializagcao da prépria marca; arrendamento de
parte ou todo do seu patrimdnio; produgao para marcas proprias de terceiros, etc.

Processos criticos

Outra area de intervencao que deve ser abordada em um turnaround é a revisao dos proces-
sos criticos, de forma a melhorar a posicdo econdmico-financeira, em simbiose com a abor-
dagem organizacional e tecnolégica da empresa.

As trés frentes de ataque no ambito dos processos criticos sao (SLATTER 2009):

 Os processos de geracao da demanda - visando a melhorias nas vendas e no marke-
ting, para que melhor atendam as necessidades de cliente e possam proporcionar
uma lucratividade adequada;



¢ Os processos de fornecimento a demanda - visando a melhor eficiéncia operacional
da cadeia de suprimentos, que traga reduc¢des de custo e melhorias da qualidade e
atendimento ao cliente;

 Os processos de apoio, priorizando a melhoria dos sistemas de informacgdes gerenciais
a gestdo de custos e de desempenho.

A articulagao da visdo, ou do estado final almejado (termo que preferimos no lugar de ‘decla-
racao da missao’) é um processo iterativo e deve ser revisitado apos a avaliacao de mercado,
formulagao estratégica e revisao dos processos da empresa. As abordagens a serem adota-
das devem ser consistentes com as metas estratégicas da empresa, suas capacidades reais no
presente e aquelas planejadas para o futuro préximo.

Reestruturacao financeira

Uma das grandes vantagens do Early Turnaround é que, no momento em que O processo
ocorre, a empresa ainda nao esta com sua saude financeira extremamente debilitada. Sem
duvida, como mencionado, alguns sintomas de que problemas financeiros existem ja estao
presentes (diminuicao da rentabilidade; incremento nos custos financeiros, nas despesas
administrativas e comerciais; deterioracao dos indicadores de endividamento; entre outros).
Entretanto, a empresa ainda possui algum “oxigénio para respirar”, e ainda nao precisa tomar
medidas extremas, como entrar com pedido de recuperacao judicial.

Esse fato nao dispensa o senso de urgéncia e, além das medidas de controle do caixa e capi-
tal ja mencionadas, algumas outras medidas de reestruturacdo financeira precisam ser toma-
das. A seguir destacam-se algumas:

» Adequacao da divida a capacidade de pagamento da empresa: atrasos no pagamen-
to de obrigacdes ou inadimpléncia junto aos credores financeiros representam fortes
obstaculos ao Early Turnaround, pois minam a confianca dos mais diversos agentes
na empresa e podem trazer inconvenientes para as operagdes, na medida em que
os bancos comecem a, eventualmente, executar suas garantias ou pressionar nessa
direcdo. E fundamental que a empresa apresente aos credores financeiros as bases do
plano de reestruturacao que esta sendo implementado, de modo que eles aceitem os
ajustes necessarios para adequar as condi¢des da divida a capacidade de pagamento
da empresa;

« Andlise criteriosa de projetos e investimentos: da mesma maneira que o item anterior,
este ndao é um exercicio que deve ser feito somente quando a empresa apresenta os
primeiros sinais de crise aguda. Entretanto, em um ambiente de Early Turnaround, mes-
mo projetos e investimentos aprovados anteriormente, precisam ser revistos a luz da
nova realidade de restricoes financeiras da empresa. Provavelmente, investimentos e
projetos de maior risco precisam ser suspensos, abandonados ou nem sequer inicia-
dos;

« Revisao da politica de distribuicao de lucros: em um ambiente de maiores restricoes
financeiras, deve ser avaliada a necessidade de alteragdo na politica de distribuicao de
lucros, abrindo espaco para a constituicao de reservas adicionais de lucro visando a
preservar uma fonte de financiamento de longo prazo para a empresa.



5 Pontos-chave para o sucesso do turnaround
» Governancga Corporativa e Estratégia

Talvez a tarefa mais dificil no Early Turnaround seja justamente identificar o momento
em que a empresa comeca a dar sinais de uma tendéncia negativa em seus resultados,
para entao agir. Se a identificacao, bem como a ac¢ao for lenta ou tardia, ndo sera mais
possivel efetuar um Early Turnaround.

As empresas que tém um bom modelo de Governanga, normalmente conseguem
identificar esses “/momentos” (timing) e agir preventivamente e com mais rapidez, pois
estao atentas a quaisquer variagdes nos seus principais indicadores, tais como: dimi-
nuicao da rentabilidade; prejuizos; perda de margem de contribui¢cao; aumentos do
custo de producao; incremento nos custos financeiros, nas despesas administrativas
e comerciais; deterioragao dos indicadores de endividamento; variagdes bruscas nos
niveis de estoque; reducao brusca nos dividendos distribuidos; entre outros.

Nestas situacdes de Early Turnaround é comum ouvirmos “justificativas validas” dos
executivos para as variacdes nos indicadores da empresa, e € também comum nao
darem o devido senso de urgéncia a estas variagdes. Neste sentido, as empresas com
uma boa pratica de governanga sempre ficam atentas a qualquer desvio nos seus in-
dicadores, bem como a qualquer afastamento da estratégia estabelecida e acordada
entre o Conselho de Administracao e os executivos, para que possam assim reagir a
tempo. E bom lembrar que uma Governanca eficaz pressupde um Conselho de Admi-
nistracao ativo, preferencialmente com 2/5 ou 3/5 de conselheiros de mercado, além
da existéncia de Comités Executivos (Gestao, Financeiro, Produto, Fiscal...) que garan-
tam a proximidade e o alinhamento da “Estratégia” com a “Operac¢ao”, bem como a
precisao dos controles internos.

» Transparéncia e Credibilidade

Transparéncia é um dos pilares da Boa Governanca (Transparéncia/Disclosure; Equi-
dade/Fairness, Prestacao de Contas/Accountability e Compliance - obediéncia as leis)
e representa uma boa cultura de Responsabilidade Corporativa. Para que a empresa
identifique com rapidez uma mudanca em seus indicadores é preciso que haja total
transparéncia entre o Conselho e os executivos, ndo sé para identificar e corrigir falhas,
mas principalmente para agir e reverter tendéncias.

Em boa parte dos casos de Early Turnaround é necessario se renegociar contratos/
termos/condicdes/prazos com varios Stakeholders tais como: fornecedores, bancos,
clientes, acionistas e funciondrios. Para se chegar a uma boa solucao é necessario que
todos tenham o mesmo nivel de entendimento da situacao, para que possam con-
tribuir. Sem credibilidade isso nao é possivel e certamente agravara a crise no curto/
médio prazo.

» Capacidade Executiva a Mudanca

Além se identificar a necessidade de implementar um processo Early Turnaround, as
empresas tém que executar um plano com rapidez e eficiéncia, para que a crise ndo
se agrave. Em alguns casos é necessario que se tragam agentes externos (consultorias/
especialistas) para assessorarem o time executivo da empresa neste processo, pois,
embora muitas vezes sejam acoes pontuais, elas exigem muito esfor¢o no curto prazo
e podem tirar o foco dos executivos do dia a dia e da execucao da estratégia.




Convém lembrar que no estégio Early Turnaround, a empresa geralmente tem um flu-
xo de caixa razoavelmente confortavel e o mercado dificilmente percebe as mudancas
dos indicadores, que muitas vezes sao sutis e graduais. Neste sentido, ndao estamos
falando de uma gestao aguda de crise ou de panico, mas sim de uma quebra de ten-
déncia no seu estagio inicial ou intermediario.



6 Consideracgoes finais

Este capitulo cumpre seu objetivo ao lancar reflexdes sobre o contexto crise dentro das orga-
nizacdes empresariais, evidenciando-o como natural em sistemas dinamicos, além de realcar
a importancia da gestao orientada a melhoria de performance como um todo e, especifica-
mente, a especializada em gestao de crises.

Presentes em varias etapas do ciclo de vida de uma organizacao, crises podem ser entendi-
das como momentos-chave de uma passagem de fase que, no geral, possuem caracteristicas
tipicas. Assim sendo, o modelo de gestdao deve ser arquitetado conforme a fase de vida da
organizacao, maximizando a utilizacao das competéncias organizacionais e pessoais para o
alcance dos objetivos estabelecidos.

Ou ainda, as crises podem ser decorrentes de equivocos no processo de decisao, que geram
perdas de eficiéncia e quedas de resultados.

Entretanto, o contexto crise permeia a vida das organizacdes. Cabe a lideranca a responsabi-
lidade pela sua gestao e superacao.

Nesse sentido, a escolha do modelo organizacional, bem como a definicdao, implementacao
e monitoramento das estratégias estabelecidas para a empresa em crise, preferencialmente,
devem ser acionadas quando sdo percebidos os primeiros sinais de queda na performance. O
sinal de alerta piscou no amarelo! Hora do Early Turnaround.

No contexto Early Turnaround, ndo ha duvidas quanto a maior possibilidade de recuperacao
de uma empresa, se as decisdes para correcao das acoes estratégicas, taticas ou operacionais
sao tomadas nos primeiros momentos de dificuldade de uma organizacgao. A iniciativa do
processo de reorganizagao, nesses casos, € normalmente conduzida pelos proprios executi-
vos da empresa, 0s quais devem reunir competéncias suficientes para a conducao das acoes
diretivas.

Por outro lado, quando a crise avanca deteriorando os recursos da empresa, sejam finan-
ceiros ou outros, a complexidade das solugdes torna-se maior, envolvendo cada vez mais as
iniciativas de agentes externos a organizacao — credores — ou ainda, o amparo legal para pre-
servacao (quando possivel) da empresa e regulacao dos conflitos de interesses. Nesse caso,
configura-se o chamado late turnaround.

Portanto, considerando que as organiza¢des passarao por momentos naturais de crise em
seus sistemas dinamicos, decorrentes do processo de mudanca de ciclo de vida, ou ainda,
aqueles provocados por equivocos no processo decisorio, torna-se fundamental que as re-
flexdes estratégicas estabelecidas pela lideranca contemplem cenarios de crises nos quais
serdo evidenciados indicadores-chave que sinalizarao a queda de performance. Dessa forma,
a empresa podera acionar agoes corretivas em momentos de early turnaround.

Finalmente, cabe lembrar que cada organizacao é unica. Ainda que seja possivel definir um
padrdo relativamente préximo de comportamentos e resultados, as empresa possuem ca-
racteristicas proéprias, individuais. Sendo assim, as reflexdes propostas neste artigo ndo tém
como objetivo definir um modelo de atuacdao em momentos de crise, tampouco esgotar as
pesquisas e andlises sobre esse contexto organizacional. Acima de tudo, uma solucao para
empresas em crise deve ser estruturada caso a caso.
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