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Resumo

Esta pesquisa teve como objetivo identificar os desafios encontrados
na elaboracdo dos planos estratégicos das empresas brasileiras em
recuperacao judicial. Para a realizacdo da pesquisa de campo foram
entrevistadas nove pessoas pertencentes aos comités de recuperagdo
judicial de trés empresas nessa situacdao. Como resultado da analise,
foram identificados como desafios para a elaboracdo do planejamento
estratégico nas empresas em recuperacgao judicial problemas envolvendo
alinhamento entre estratégia e estrutura organizacional, motivacdo das
equipes envolvidas, gestdo de resisténcias internas ao plano, suporte da
direcdo da empresa e incompatibilidade entre os programas de agdo e
recursos para executar a estratégia.
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Abstract

This research aims to identify the challenges encountered in the preparation
of strategic plans for Brazilian companies undergoing judicial recovery. To
carry out the field research, 9 people belonging to the judicial recovery
committees of 3 companies in this situation were interviewed. As a result
of the analysis, challenges were identified for the elaboration of strategic
planning in companies undergoing judicial recovery, problems involving
alignment between strategy and organizational structure, motivation
of the teams involved, management of internal resistance to the plan,
support from the company’s management and incompatibility between
action programs and resources to execute the strategy.
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No Brasil, a recuperacéo
judicial é uma forma de

renegociar o pagamento
de dividas, permitindo

a continvidade
da operacéo e
a recuperacao
de empresas em
dificuldades financeiras.

INTRODUCAO

O Direito Falimentar teve sua origem na Roma Antiga, quando o
devedor de forma espontanea se dirigia ao Magistrado para confessar sua
divida, comprometendo-se a pagar em trinta dias. Caso ndo conseguisse
honra-la, era instaurada a acdo manus injectio e, conforme previsto na Lei
das Xl Tabuas, ndo a saldando em sessenta dias, o devedor poderia ser
condenado a morte ou venda como escravo.

No Brasil, a recuperacdo judicial € uma forma de renegociar
o0 pagamento de dividas, permitindo a continuidade da operacdo e a
recuperacao de empresas em dificuldades financeiras. A Lei de Recuperacdo
Judicial, Extrajudicial, Faléncia do Empresario e da Sociedade Empresaria
(LRE) foi sancionada em 09 de fevereiro de 2005 (PIMENTA, 2006).

Pesquisa da Serasa Experian (2023) indica que entre fevereiro de
2022 e fevereiro de 2023, os pedidos de recuperacdo judicial cresceram
87,3% no Brasil e os pedidos de faléncia cresceram 38,7% no mesmo
periodo, sendo as micro e pequenas empresas as mais afetadas em ambos
os casos. Uma outra pesquisa da Serasa Experian constatou que apenas
uma em cada quatro empresas consegue sobreviver no Brasil apds um
pedido de recuperacdo judicial (FREITAS, 2016).

Em sessenta dias a contar do ajuizamento do pedido de Recuperacdo
Judicial, o devedor deve apresentar o Plano de Recuperacgdo Judicial (PRJ)
para atender as exigéncias legais e as demandas relacionadas a operacao,
trabalhadores, credores e governo. Para Astrauskas (2003), essa é uma
evidéncia de que a area de administracdo tem desempenhado um papel
relevante, num tema anteriormente tratado apenas pelas dreas de
conhecimento envolvendo a contabilidade e o direito.

Entretanto, de acordo com Fama e French (1998), empresas que
entram em crise muitas vezes perdem o foco estratégico e a capacidade
de atingir as metas do negdcio, de otimizar os recursos necessarios, captar
recursos externos, de reter o capital humano, e de manter atualizada a
inovagdo e tecnologia, elementos fundamentais para manter o nivel de
competitividade no mercado.

A constatacdo de Fama e French (1998), o crescimento no niumeros
de pedidos de recuperacao judicial e o baixo percentual de empresas que
conseguem se recuperar efetivamente indicam que a elaboragdo do plano
de recuperacdo judicial pode ser um elemento importante para o sucesso
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De acordo com Coelho
(2011), empresas podem
ser afetadas por crises
financeiras, econémicas

ou patrimoniais, em

funcao de ma gestdao

ou eventos externos
desfavoraveis.

da recuperacdo de empresas em dificuldades. Nesse sentido, este trabalho
procura investigar quais sdo os desafios encontrados na elaboracdo dos
planos estratégicos das empresas brasileiras em recuperacao judicial.

Apds esta introducdo, sdo apresentados o referencial tedrico, a
metodologia utilizada na pesquisa de campo, a analise e discussdo dos
resultados e finalmente as conclusdes do estudo.

1 REFERENCIAL TEORICO

Neste item sdo apresentados os elementos relativos a legislagdo
envolvendo empresas em recuperacdo judicial, os aspectos envolvidos
na negociacdo e aprovacdo de um plano de recuperacdo judicial e os
elementos componentes do planejamento estratégico de uma empresa.

Ao analisarem a relacdo entre pedidos de recuperacdo judicial e
varidveis econdmicas, Silva, Sampaio e Gallucci Netto (2018) concluiram
que os principais fatores relacionados a esses pedidos se referem as
dificuldades para se obter empréstimos, principalmente em funcdo de
custos financeiros elevados. Assim, a existéncia de altas taxas de juros
esta relacionada a um maior nimero de pedidos de recuperacdo judicial.
Por outro lado, segundo os autores, uma maior disponibilidade de
crédito na economia relaciona-se a um menor numero de pedidos de
recuperacao judicial.

De acordo com Coelho (2011), empresas podem ser afetadas por
crises financeiras, econdmicas ou patrimoniais, em funcdo de ma gestdo
ou eventos externos desfavoraveis. Para o autor, as crises financeiras estdo
associadas a problemas de fluxos de caixa e liquidez para pagamento
de obrigagBes, enquanto as crises econdmicas das empresas estdo
relacionadas a vendas insuficientes para a manutencdo do negécio. Crises
patrimoniais, por sua vez, estao relacionadas a existéncia de um ativo total
menor do que o passivo, ou seja, quando os débitos de uma empresa
superam seus bens e direitos.

Para Tamari (1990), a situacdo de insolvéncia numa empresa,
normalmente ocorre em funcao de ma gestdo e decisGes incorretas e ndo
em funcgdo de circunstancias imprevistas.

Conforme o art. 53 da Lein. 11.101/2005, o devedor tem um prazo
de sessenta dias, a partir da publicacdo da decisdo de deferimento da
recuperacao judicial, para apresentar um plano de recuperacdo judicial,
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Muitas vezes, os
stakeholders, tais como
bancos e credores,
continuardao a dar o seu

apoio financeiro apenas
se existir confianca
na equipe de gestdo
que esta a gerir a crise
(SANTOS, 2006).

gueincluaumlaudofinanceiroedeavaliacdo dosbens, detalhe aestratégia
de recuperacdo e demonstre a viabilidade econémica do plano. Satiro
(2013) destaca a natureza de negdcio juridico da recuperacdo judicial,
com o objetivo de construir uma solucdo negociada entre o devedor
e seus credores, dentro da manutencdo de determinadas premissas
préviamente acordadas.

De acordo com Silva e Saito (2020), a adocdo de plano de
recuperacao judicial deve ocorrer quando os custos financeiros excederem
o valor da empresa. Neste caso, as empresas podem ter a oportunidade
de reestruturar sua divida, tomando recursos de investidores externos e
vendendo ativos. Conforme destaca Oliveira (2015), o credores podem
aprovar, modificar ou rejeitar um plano de recuperacdo apresentado.

Slatter, Lovett e Barlow (2006) identificaram que uma reestruturagao
de sucesso depende essencialmente do desenvolvimento de uma estratégia
eficaz e de uma implementacdo efetiva. Para tal, é fundamental perceber
0 que precisa de ser feito e como deverd ser feito, através do plano de
recuperacao judicial.

Mac Nicol e Murched (2005) destacam que o plano de recuperacao
judicial tem como objetivo possibilitar que empresas em situacdo de
dificuldade financeira sejam capazes de melhorar sua capacidade de geracao
de caixa através da negociacdo de seus débitos com credores. Com isso, serd
possivel melhorar a rentabilidade da empresa, permitindo a continuidade
das operacdes e a volta a normalidade da operacdo da empresa.

Para Dallavalle (2006), o plano de recuperacdo deve ser
dimensionado no curto, médio e longo prazo e deve conter estratégias
de reposicionamento de mercado, estratégias relacionadas ao plano
econdmico-financeiro, fortalecimento das funcbes gerenciais criticas,
estratégias de recuperacdo de ativos, estratégias de reducdo de custos,
acOes especificas de reestruturacdo de dividas e outros passivos, estratégias
de capitalizacdo, aliancas e comunicacdo estratégica com stakeholders.

Muitas vezes, os stakeholders, tais como bancos e credores,
continuardo a dar o seu apoio financeiro apenas se existir confianca na
equipe de gestdo que estd a gerir a crise (SANTOS, 2006).

Para Silva e Mario (2015), o planejamento estratégico tem como
objetivo viabilizar o desempenho das atividades em conformidade com
o que foi planejado, sendo um processo que envolve formulacdo de
estratégias, sua implementacdo, controle e andlise de resultados.
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Segundo Nadler
(1998, p. 157), “o foco
de um planejamento
estratégico é,

geralmente, a
elaboracdo de um
documento escrito".

Para Astrauskas (2003), em geral os modelos de planejamento
estratégico ou planos de negdcio contemplam algumas caracteristicas
comuns, tais como (1) definicdo do grupo para a identificacdo e exposicdo
de expectativas, (2) uma anélise interna de recursos e competéncias da
empresa, (3) uma andlise externa e de sua influéncia sobre a empresa,
(4) estabelecimentos de metas e objetivos, (5) elaboracdo de projetos e
planos de acdo e (6) avaliacdo e controle do plano.

O planejamento estratégico, segundo Webster (1989), teve sua
origem na década de 1950, sendo que, numa primeira fase, segundo o
autor, a principal preocupacdo foi a definicdo de conceitos e formas de
desenvolvimento eimplantacdo de planos estratégicos. Numa segundafase,
nas décadas de 1960 e 1970, as organiza¢des ja haviam atingido um grau
maior de complexidade, passando a demandar metodologias referentes
a administracdo de unidades de negdcios, além da necessidade de um
planejamento a longo prazo. Nos anos 80, o planejamento estratégico
passa a ser questionado devido ao levantamento de casos mal-sucedidos.

Segundo Nadler (1998, p. 157), “o foco de um planejamento
estratégico é, geralmente, a elaboracdo de um documento escrito.
Entretanto, num ambiente de negdcios onde a mudancga € a norma, esse
€ o objetivo errado”. Para o autor, o grande valor estd no processo de
planejamento em si, e ndo no plano. Quanto mais participativo puder ser
esse processo, tanto melhor.

Beckard e Pritchard (1992) vém o processo de planejamento estratégico
como uma ferramenta poderosa para ajudar as organizagdes a aprenderem
com o passado e realizarem as mudancgas necessarias para o futuro.

Para Joyce (1999), a centralizacdo do processo de planejamento
estratégicolimitaas possibilidades de sucesso, dado que poucas pessoas sao
envolvidas e, com isso, poucas pessoas entendem o sentido das estratégias
definidas no processo, ndo havendo a criagdo de um compromisso dentro
da organizacdo para a realizacdo do que foi planejado.

2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para atingir o objetivo proposto neste estudo, que é identificar os
desafios encontrados na elaboracdo dos planos estratégicos das empresas
brasileiras em recuperacdo judicial, adotou-se um padrdao metodoldgico
com a tipologia descritiva.
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Esta pesquisa é definida como um estudo descritivo, no que
concerne a forma de abordagem e apresenta natureza qualitativa porque
objetiva identificar situacGes confusas inerentes a forma como sdo
elaborados os planos estratégicos em empresas brasileiras em situacdo
recuperacional, bem como pretende dissertar acerca de pressuposicdes
empregando o método de inducdo, investigando a tematica relacionada
ao planejamento estratégico.

Para Lakatos e Marconi (2003), o estudo qualitativo se alinha em medir
e aclarar particularidades significativas, explicando o quanto é multifacetada
a conduta das pessoas, contribuindo com estudos particularizados com
relacdo a investigacGes, praticas, procedimentos e outros.

Em relacdo a forma de abordagem, esta é uma pesquisa qualitativa. A
pesquisa qualitativa, geralmente, tem o objetivo de explorar um fenémeno
em sua amplitude, caracterizando-se pela interpretacdo detalhada de um
fendbmeno. O foco principal estd relacionado a andlise em profundidade,
e ndo na quantificacdo dos elementos identificados (NIELSEN; OLIVO;
MORILHAS, 2017).

Para Araujo, Oliveira e Rossato (2018), a pesquisa qualitativa permite
o entendimento das relagdes complexas existentes na realidade social,
considerando as concepgdes dos entrevistados. Godoy (1995) identifica
trés tipos de pesquisa qualitativa: a pesquisa documental, a etnografia e
o estudo de caso.

Para Malhotra (2012), a realizacdo de uma pesquisa envolve a
definicdo da populacdo e, se for o caso, a segmentacdo da amostra, da qual
se busca informac@es sobre suas caracteristicas ou parametros.

Nesta pesquisa foram entrevistadas nove pessoas que formam
0s comités de trés empresas em situacdo de recuperacdo judicial. Esses
comités sdo formados por um consultor lider de cada projeto contratado
por cada empresa devedora para elaborar o plano de reestruturagdo
da empresa e orientar na conducdo do processo. Participam também
dos comités um funcionario de cada empresa, que exerce a fungdo de
gestor administrativo financeiro e um diretor de cada empresa devedora
pesquisada. Todos os entrevistados sdo pessoas envolvidas na elaboragdo
do planejamento estratégico das empresas em situacdo recuperacional,
em fase de elaboracdo e apresentacao do plano de recuperacdo judicial.

A técnica de levantamento dos dados envolveu a aplicacdo de um
questionario semiestruturado. A pesquisa de campo buscou compreender
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o entendimento dos entrevistados no que concerne as dificuldades
encontradas para a elaboracdo do plano estratégico das empresas.

O roteiro de entrevistas, composto pelas seguintes questdes, foi
elaborado pelos autores:

1. Qual o seu cargo e quanto tempo de experiéncia possui nesse cargo?

2. Quais os principais desafios encontrados para a elaboragdo do
plano de recuperacdo judicial desta empresa?

3. Quais os principais componentes e etapas do plano elaborado?

4. Quais etapas apresentam as maiores dificuldades para sua
elaboracdo?

5. Quais medidas foram previstas no plano para superar
dificuldades com fornecedores, bancos funcionarios e
acionistas e em que etapa do plano elas foram elaboradas?

6. Das medidas acima, quais as de maior dificuldade de
operacionalizagdo?

7. Quais medidas foram estabelecidas para a empresa recuperar
indicadores de desempenho e em que etapa do plano foram
elaboradas?

As entrevistas foram realizadas no periodo de 14 a 27 de dezembro
de 2022 por videoconferéncia. Para a realizacdo das entrevistas, foi feita
uma breve introducdo sobre a pesquisa realizada, esclarecendo aos
entrevistados quais os objetivos a serem alcancados com a pesquisa e
qual a contribuicdo a ser alcancada com ela. Devido ao compromisso de
confidencialidade assumido pelos pesquisadores, os dados das empresas
e nome dos participantes ndo sdo identificados neste trabalho.

Aanalise dainformacdo recolhida com as entrevistas estruturadas foi
efetuada pela técnica de andlise de contelddo. Para Bardin (2011), a analise
de conteldo é conjunto de técnicas de analise sistematica e objetiva do
conteldo manifesto na comunicagdo, ou seja, compreender o pensamento
do entrevistado por meio do contetdo expresso no texto. E aconselhével
gue o entrevistador tenha dominio do assunto e promova uma entrevista
livre de pressBes e de vicios, e que seja totalmente imparcial, elevando a
entrevista para um alto nivel de qualidade.

Para Bardin (2011), a analise de conteudo compreende trés etapas:
(1) pré-analise; (2) exploracdo do material; e (3) tratamento e interpretacdo
dos dados. Ainda de acordo com a autora, o método de analise de
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conteudos deve apresentar estrutura sequenciada e organizada, que neste
trabalho seguiu a seguinte ordem:

I.  Transcricdao detalhada e integral das entrevistas;
Il.  Leitura geral do conteudo das entrevistas;
[ll.  Separacdo das ideiais principais de cada item abordado;

IV. Construcdo de apontamentos sobre os pontos que
apresentaram convergéncia e divergéncia com o referencial
tedrico apresentado;

V. Consideraces e respostas aos objetivos do presente trabalho.

3 ANALISE E DISCUSSAO DOS DADOS COLETADOS

Os diretores entrevistados acreditam que o principal desafio ao elaborar
um plano estratégico para empresas em situagdo de recuperagdo judicial
é formular estratégias que atendam aos requisitos da LRE e comprovem
a viabilidade econdmica do plano. Para eles a formulacdo inadequada da
estratégia pode comprometer todo o plano estratégico em sua execucao.
Nesse contexto, Sousa et al. (2013) afirmam que ndo se deve esperar que 0s
resultados saiam de acordo como foram formulados e planejados.

Para os gerentes administrativos financeiros, o maior desafio é
formular as estratégias a partir do digndstico situacional, bem como
correlacionar a estratégia delineada com a necessidade de viabilidade
econdmica. Para eles, normalmente falta clareza nos objetivos propostos e
a comunicacdo horizontal e vertical da estratégia é ineficaz, ampliando os
riscos sobre o resultado planejado. Para os autores Ribeiro e Tavares (2016),
a comunicacdo adequada fortalece a construcdo de relacionamentos e
permite abrir os canais de comunicac¢do entre a instituicdo e seu pessoal,
para que todos saibam a respeito dos objetivos, estratégias, metas e
formas de atuacdo.

Em geral, os gestores afirmaram que pode haver interesses
incompativeis ou conflitantes entre os sdcios, que promovem um impacto
negativo na celeridade das tomadas de decisGes, dos processos, bem como
promove a falta de estimulo por parte dos colaboradores, gerando grande
resisténcia a mudangas, com pouco engajamento e comprometimento dos
funcionarios com os planos estratégicos.
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Para os consultores, o
maior desafio é formular
bem a estratégia.

Ja os consultores lideres do projeto conseguem manter uma
visdo mais otimista quanto aos desafios para a elaboracdo dos planos
estratégicos. Para eles, a etapa de elaboragdo do plano é a parte mais
importante de todo o processo de reestruturacao, pois permite uma maior
amplitude na analise dos cendrios, do ambiente e do endividamento. Os
consultores acreditam que a discriminacdo pormenorizada das estratégias
de recuperacdo a serem empregadas possibilitard a analise de diversos
cenarios de liquidacdo do projeto.

Todos os consultores afirmaram que, apds deferimento do
processamento da recuperacdo judicial, inicia-se o periodo de 180 dias
de protecdo para a empresa, durante o qual ficam suspensas as a¢des de
execucdo e pedidos de faléncia ajuizados contra a organizacdo por credores
sujeitos aos efeitos da recuperacdo judicial, o stay period. Nesse momento,
tem inicio a fase de negociacdo com os credores e elaborac¢do do plano.
Em um processo de recuperacao judicial, sdo os credores da empresa
devedora que passam a ter o poder de aprovarem ou rejeitarem o plano.

Considerando este fato, o objetivo do plano apresentado pela empresa
devedora é o de demonstrar aos seus credores as condicdes em que a
empresa pretende operar e negociar seus débitos, garantindo os interesses
de todos os envolvidos no processo. O plano também deve demonstrar as
necessidades de caixa e propor formas de financiamento, incluindo a venda
de ativos, inventario, liberacdo ou substituicdo de garantias, ou pela entrada
de novos recursos (financiamento ou aporte de capital).

Para os consultores, o maior desafio é formular bem a estratégia,
pois, se as alternativas consideradas no plano forem bem-estruturadas,
menor serd a chance de ocorréncia de alteracbes futuras em seu
conteudo. Para eles, as estratégias devem ser formuladas de forma realista
e defensdvel, pois, caso seja descumprido no prazo de dois anos a partir de
sua homologacdo, a faléncia da organizacdo serd decretada pelo juizo da
recuperacao judicial.

Outro ponto desafiador é que o plano em principio ndo
abrange todos os credores, como o0s extra-concursais que detém
créditos decorrentes de adiantamentos sobre contratos de cambio, de
arrendamento mercantil e de alienacdo fiducidria, essas negociagdes
deverdo ocorrer separadamente. Como esses credores podem pedir a
faléncia da empresa a qualquer momento, é importante que a empresa
tente acomoda-los dentro do plano de liquidacdo e seu fluxo de caixa,
mesmo sem a obrigatoriedade de sua adesdo, com a devida concordancia
dos demais credores a sua prioridade no recebimento.
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Ao comparar as respostas dos entrevistados, percebe-se que
de modo geral os principais desafios pelas empresas em situacdo de
recuperacao judicial para elaboracdo de um plano estratégico sdo:

— a falta de alinhamento entre a estratégia e a estrutura
organizacional;

— a falta de motivagdo e incentivo por parte das equipes ao
processo de planejamento da empresa recuperanda;

— a incapacidade de gerenciar e superar a resisténcia interna a
mudanca;

— a falta de suporte da administracdo superior a execucdo da
estratégia; e

— a incompatibilidade entre os programas de acdo e recursos
para executar a estratégia.

CONSIDERAGOES FINAIS

Conclui-se que é importante que os profissionais envolvidos no
processo de recuperacdo judicial possuam habilidades com as questdes
gue envolvem gestdo estratégica, contabilidade, economia e financas e
assessoria juridica para o éxito da recuperacdo judicial.

A superacdo dos desafios existentes para a elaboracdo dos planos
de recuperacdo judicial poderd permitir a superacao de crises financeiras
das empresas devedoras, permitindo a continuidade de suas operacgdes,
dos empregos de seus funcionarios, preservando os direitos dos credores,
possibilitando a manutencdo da funcdo social da empresa e estimulando a
atividade economica.

Por fim, esta pesquisa procurou contribuir para o progresso das
discussdes sobre os obstdculos e desafios enfrentados e as principais
medidas adotadas para superar esses desafios pelas empresas em situacdo
recuperacional durante a elaboragdo dos seus planos estratégicos. Também
procurou contribuir para a extensdo do assunto relacionado a recuperacdo
e a faléncia para além do campo juridico, envolvendo também as areas
administrativa e contabil.
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