— ARTIGOS

Os Caminhos da Reestruturacao

Em momentos de recessdao econdmica, € comum as empresas
passarem por situacdes de dificuldades nos negdcios. As
adversidades podem ser de natureza financeira, operacional ou
estratégica, causadas por endividamento excessivo, estrutura
de custos inadequada ou desavencas entre o0s soécios
controladores, entre varios outros motivos. Como resposta as
dificuldades, nas ultimas duas décadas, um grande nimero de
empresas foram reestruturadas para cortar despesas, reduzir os
niveis de endividamento e recuperar a vantagem no mercado.
Afinal, o que é a reestruturacao de empresas e como devemos
conduzi-la?

A reestruturacao de uma empresa é tarefa complexa, que tem
como objetivo devolver o negdécio a uma situacdo de
normalidade ou buscar um patamar superior de desempenho.
Este esforco abrange diversas questdes de ordem legal, contabil
e fiscal, além de exigir uma excelente compreensdao dos
impactos das acbOes para todas as partes envolvidas em
processos como este. A reestruturacdo de empresas
freqientemente impde sacrificios e perdas financeiras a pelo
menos um dos interessados, sejam eles credores, acionistas ou
funcionarios, principalmente quando lidamos com uma empresa
em situacdo de insolvéncia. Podemos dividir as acdes de
reestruturacdao em trés categorias: de divida, acionaria e de
forca de trabalho.

Inicialmente, vamos considerar a situacao de reorganizacao de
divida. O objetivo dos gestores nesta circunstancia é persuadir
os credores a trocar seus acordos de crédito, sejam eles
empréstimos bancarios, adiantamentos ou financiamentos, por
um novo conjunto de acordos. As discussdoes fundamentais sao
relativas ao valor monetario que cada classe de credores ira
receber (como uma fragdao do que é devido) e a forma pela qual
este valor sera entregue ao credor (dinheiro, debéntures, agoes,
etc).
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Um dos maiores entraves a reorganizacao de divida no Brasil é
a lei de faléncias e concordatas (DL 7.661/45). Criada em 1945,
e ainda em vigor, esta lei estabeleceu um critério de
classificacdo de créditos da massa falida: primeiro os créditos
com direito real de garantia, depois os créditos com direito
especial sobre determinado bem, a seguir os créditos com
privilégio geral e finalmente os créditos quirografarios, ou
créditos comuns. Contudo, em 1960 e 1966, respectivamente,
foram concedidos privilégios especiais aos créditos trabalhistas
e aos créditos fiscais, nesta ordem de prioridade. Ou seja, se
uma empresa abrir faléncia, créditos trabalhistas serdo pagos
em primeiro lugar a partir da massa falida, seguidos dos
créditos fiscais, e apenas em seguida os demais créditos
previstos na lei de faléncias original de 1945.

Imaginemos entao a situacao de um banco que avalia a
realizacdo de um empréstimo a uma empresa. Apesar de o
empréstimo ser normalmente contratado com base em garantia
real, por exemplo com a vinculagdao a um bem ndo alienavel, no
caso de a empresa abrir faléncia esta garantia sera subordinada
ao pagamento de encargos trabalhistas e a quitacdo de dividas
com o fisco. Portanto, se a empresa tornar-se insolvente, o
banco poderia preferir assumir o controle da empresa a deixa-la
abrir faléncia, o que ocorre em alguns casos na expectativa de
se trazer a empresa de volta a uma situacao em que seus
créditos possam ser em grande parte recuperados. Mas para o
banco normalmente nao interessa tornar-se controlador de seus
clientes, muito menos se eles estiverem em situacao de quase
insolvéncia. A lei de faléncias atual induz este comportamento e
€ um dos fatores de aumento do risco de empréstimo e
conseqlientemente das elevadas taxas de juros para estas
operacoes.

Para o banco, o mais seguro neste caso € buscar a
reorganizacao de comum acordo, fora dos tribunais. As
alternativas sao a reducao e o reescalonamento dos
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pagamentos da divida, a venda de ativos e a emissao de nova
classe de acdes como forma de pagamento.

A reestruturacdao dos contratos com acionistas é a segunda
categoria de reorganizagdes corporativas. O que se procura
desta maneira é redividir o controle da empresa de modo a
satisfazer novos interesses. Deter o controle acionario de uma
empresa em dificuldades € uma atividade de alto risco, pois a
empresa tem a obrigacdao de atender a reivindicacoes de
empregados, do fisco, de bancos e de outros credores antes de
atender aos acionistas. As acbes sao o papel de mais baixa
senioridade dentro da empresa.

O tipo de reestruturacdo aciondria mais tipico sao os spin-offs,
ou a segregacao de um dos negocios da empresa em uma
empresa distinta. Outros dois tipos de reestruturacao sao o
lancamento de agdes no mercado, e o lancamento de papéis de
acompanhamento (tracking stock) de um determinado negdcio
no mercado. O papel de acompanhamento representa o
desempenho de um negodcio ou de uma divisdo sem que este
seja destacado em uma empresa independente. Os papéis de
acompanhamento nao existem ainda no Brasil.

No caso brasileiro, nosso mercado acionario de pequeno porte e
com pouca liquidez limita o potencial e o impacto deste tipo de
reestruturacao. Por outro lado, trocas diretas de controle
acionario entre empresas sao relativamente comuns.

Finalmente, a terceira categoria de reorganizagdes corporativas
sao as da forca de trabalho. Estas reestruturacdes sao
motivadas muitas vezes por uma queda na demanda do
negdcio, que impde a necessidade de reducdo dos quadros de
funcionarios. Outras vezes sdao motivadas pela necessidade de
adequacdo da forca de trabalho a um novo negdcio, menos
intensivo em mao-de-obra. Finalmente, sdo também motivadas
por processos de fusao entre empresas, quando €& necessario
fazer o ajuste da mao-de-obra excessiva ou redundante.
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As renegociacdes envolvendo a forca de trabalho podem
objetivar a reducao da jornada de trabalho, a diminuicao de
salarios e beneficios ou a reducao do numero de empregados.
Ao realizar demissdes, os gestores da empresa devem avaliar
guantas demissdes sdao necessarias, a seqiéncia destas
demissoes, o tipo de retreinamento necessario aos funcionarios
remanescentes para o desempenho de suas novas fungdes e,
principalmente, a maneira com que estas mudancas sao
comunicadas ao mercado.

Normalmente o ajuste do nimero de empregados é feita com
base em indices de produtividade. Uma abordagem mais
completa, porém, envolve o redesenho de processos de
trabalho, de forma a organizar as atividades da empresa de
maneira mais eficiente.

As reducdes de forca de trabalho no Brasil sdo marcadas pelo
alto custo das demissbes, em funcdo das caracteristicas das leis
trabalhistas. Como resultado, as empresas tornam-se
extremamente cautelosas em realizar contratagdes. Em algumas
circunstancias o0s sindicatos tornam-se um participante
importante nas negociagdes. Por exemplo, ha poucas semanas o
CWA, que é o sindicato dos trabalhadores em comunicacdes dos
Estados Unidos, forcou a Verizon a reintegrar 2.300
trabalhadores que haviam sido demitidos por motivo de queda
de demanda. Um juiz americano entendeu que as demissoes
feriam uma clausula especifica no acordo de trabalho destes
funcionarios. Esta clausula foi caracterizada como uma garantia
real do pleno emprego.

Afinal, quais sao as prioridades que o gestor deve considerar ao
defrontar-se com uma reestruturacao? O especialista em
reestruturacdes Stuart Gilson, da Universidade de Harvard,
afirma que os gestores devem ter consciéncia dos seguintes trés
desafios principais:
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e Planejamento: identificacdo do tipo de reestruturacao que é
necessario para solucionar o problema que a empresa esta
enfrentando. As grandes categorias, como mencionamos, sao a
reestruturacao de divida, de controle acionario e de forca de
trabalho. Em muitos casos, o gestor é forcado a identificar qual
das alternativas é a mais adequada para seu caso, ou ainda a
necessidade de uma combinacao de mais de uma das categorias
de reestruturacao;
e Execucdao: gerenciamento das etapas de implementacao da
reestruturacao e superagao das barreiras encontradas;
e Comunicacao: divulgacao da justificativa para a reestruturacao
de maneira inteligente de forma a apropriar o maximo beneficio
(ou minimizar o impacto negativo) para a empresa.

Uma reestruturacao podera resultar em fracasso caso o gestor
deixe de considerar os pontos acima.

Marcio Prado - socio-diretor da DealMaker.
Agosto/2003
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