CISNE NEGRO

A imprevisibilidade exponenciada

Até ao século XVII apenas se conheciam na Europa
cisnes brancos. Deste modo a expressao cisne ne-
gro (“black swan”), por inspiragdo latina, significava
qualquer coisa de impossivel. Com a chegada dos
europeus a Australia constatou-se que, afinal, exis-
tiam mesmo cisnes negros.

A expressao foi aproveitada e a ideia desenvolvi-
da, por Nassim Nicholas Taleb (na obra “The Black
Sawn”), como um evento imprevisivel e disruptivo.
Independentemente do grau da imprevisibilidade,
estamos seguros de que a pandemia que se vive,
deve ser inserida nesta categoria de factos de con-
tornos nao totalmente definidos, os “black swan”.
Por outro lado, trata-se de um “black swan” em con-
tinuo: a imprevisibilidade ndo tem diminuido. Todos
os dias surgem elementos potencializadores de in-
certeza: como gerir um pais, uma empresa, uma fa-
milia ou a nossa satde mental, sem fazer juizos de
prognose e sem planear o futuro?

Apesar de os Gltimos anos terem sido abundantes
em fenomenos disruptivos, a pandemia COVID-19 é o
extremo da disrupgdo em curso (nao sabemos quan-
do e como vai acabar).

NADA PODE FICAR IGUAL /INTERESSES
DO CREDOR E DEVEDOR TENDERAO A CONFLUIR

Anteriormente existia, em muitos circulos, uma vi-
sao de elevado cepticismo no que se refere a recu-
peragao de empresas, em especial, num ambiente
judicial. Raras vezes se verificavam verdadeiras re-
cuperagoes, quase sempre o sistema era utilizado
para protelar o inevitavel.

O contexto actual nao permite que se tratem as em-
presas em crise em moldes paralelos aos que ocor-
reram no passado. E fundamental encontrar solu-
¢oes radicais para as empresas em crise.

Num cenario pré-Covid-19, era frequente os credo-
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res terem interesses fortemente conflituantes com
aqueles dos devedores. Os credores queriam recu-
perar os seus créditos e, quase sempre, num contex-
to de avancada degradagao empresarial, isso pas-
sava pela liquidagao. O devedor, por seu turno, que-
ria recuperar-se, mas faltava-lhe, logo em primeira
linha, a credibilidade.

No cenario actual, a alternativa da liquidagao so de-
ve ser utilizada em casos extremos (empresas ob-
jectivamente irrecuperaveis), a onda de incumpri-
mento em gestacgao sera totalmente destrutiva se
ndo se encontrarem solugdes de continuidade para
as empresas. Os credores, em especial os bancarios,
tém de compreender este novo paradigma: se ndo
servirem a sociedade, perecerao.

Avontade de ser recuperado e a vontade de recupe-
rar vao convergir.

NADA PODE FICAR IGUAL /CAPITALIZAR E PRECISO

Na esmagadora maioria das vezes a recuperagao
das empresas exige dinheiro novo, se possivel a ti-
tulo de capital.

No contexto Covid-19 foram criados instrumentos
para dar liquidez as empresas. Os fundos existem
em larga escala e tenderao a aumentar em volume.
O caminho tem consistido em canalizar os fundos
através dos bancos com empréstimos com garan-
tia do Estado. Este procedimento, numa perspectiva
imediatista, tem a vantagem de ser célere e a des-
vantagem de ser acritico: alimenta a manutencao no
mercado de empresas totalmente inviaveis.

Se estes instrumentos permitem resolver o proble-
ma imediato (liquidez), ndo chegam para ultrapas-
sar a situacao no momento n+1. As empresas portu-
guesas sofrem cronicamente do mal da escassez de
capital e excesso de endividamento, o que com esta
solugdo so se ira agravar.

Dever-se-a equacionar a constituicao de fundos,
com recurso, pelo menos em primeira linha, a ca-
pitais pablicos e com uma gestao profissionalizada,
que actuariam numa logica de “private equity/res-
tructuring fund”.

Estes fundos participariam, em moldes a serem ca-
suisticamente ajustados, na gestao da recuperan-
da e disporiam de um arsenal de armas que lhe per-
mitiriam encontrar as solugdes mais ajustadas pa-
ra cada caso -v.g. compra de créditos para ulterior
conversao em capital.

0 Banco Portugués de Fomento, que resultara da
fusdo da Instituicao Financeira de Desenvolvimen-
to, com a PME Investimento e a SPGM, podera tam-
bém ter um papel neste processo apoiando a cria-
cao desses veiculos de investimento.

Os meios liquidos tém de chegar com celeridade as
empresas carenciadas a titulo de capital. Ter-se-do de
encontrar modelos que satisfagam esta necessidade.

AS PESSOAS

Tém de se alinhar muitos factores para que ocor-
ra uma recuperac¢ao de empresa bem sucedida. Um
deles, que nos parece absolutamente determinante
e que falha inlmeras vezes, consiste em a recupe-
racao ser estruturada e executada por uma equipa
multidisciplinar, de qualidade e solida.

A equipa devera ser, preferencialmente, de compo-
sicao externa porque dificilmente quem esta envol-
to na empresa tem uma perspectiva suficientemen-
te isenta dos seus problemas. A equipa tem de fun-
cionar de forma coesa: o inimigo deste atributo é o
ego dos seus elementos.

No caso da recuperagao passar por um processo
judicial, & fundamental um administrador judicial
(provisorio ou de insolvéncia), especialmente com-
petente e com vocagao para reestruturagoes, que
saiba colaborar com os restantes intervenientes nos
processo.

A componente juridica da equipa tem de agregar ex-
periéncia em societario, em contencioso e ter sensi-
bilidade para a realidade empresarial.

A recuperacdo de empresas insere-se num movimen-
to de renovacgdo social. O Cisne Negro Covid-19, criou
boa vontade e predisposicdo para a mudanga: ha que
fazé-la, sem medo e com coragdo aventureiro.
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