Sao Paulo, quinta-feira, 23 de abril de 2026

REESTRUTURACAO

Matéria de capa

B REC,UPERACAOJUDICIAL EXIGE DISCIPLINA, E§TRATEGIA
-~ EMETODO PARA VIABILIZAR REESTRUTURACAQO
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O aumento recorde dos pedidos de recuperacao judicial (RJ) no Brasil em 2025, vai além de um reflexo
conjuntural de pressao economica, pois expoe fragilidades estruturais de muitas empresas que cresceram

alavancadas, operaram com baixa eficiéncia e nao se prepararam para ciclos de crédito mais restritivos.

Eduardo Sgobbi (*)

esse contexto, a recuperacdo judicial deixa de ser apenas
N um instrumento juridico de protecio e passa a representar,

cadavez mais, um ponto de inflexdo para uma reestruturacao
profunda.

O fato é que a recuperacdo judicial ndo resolve a crise. Na ver-
dade, apenas suspende o colapso. Trata-se, essencialmente, de um
mecanismo de protecdo tempordria que reequilibra o tempo da
empresa frente a pressdo dos credores, mas nio corrige, por si s6,
nenhuma ineficiéncia estrutural. E, na prética, uma arbitragem de
tempo: alonga o presente para permitir a reconstrucao do futuro.

O errorecorrente estd em trata-la como solugdo, quando ela é ape-
nas uma condicao habilitadora temporal. A empresa ndo sai melhor
da recuperacdo judicial. Pelo contrério, s6 se consegue encontrar a
saida se for capaz de se transformar durante esse periodo. Sem um
turnaround consistente, a RJ se torna apenas um prolongamento
organizado e agonizante do declinio.

O que determina o sucesso nao é o deferimento do processo,
mas a capacidade de execucdo: disciplina financeira para controlar
o caixa, foco estratégico para redefinir prioridades, coragem para
a tomada de decisdes impopulares, resiliéncia e equilibrio para
suportar a pressdo cotidiana e, acima de tudo, muito alinhamento
e credibilidade para reconstruir a confianca dos stakeholders. Em
outras palavras, a recuperacio judicial ndo salva empresas, mas sim
cria a ultima oportunidade para que elas se salvem.

O primeiro passo inevitavel € um diagnostico realista da situagao
econdmico-financeira da empresa, analise dos parceiros estratégicos
fundamentais com fortalecimento das relagdes de, muita estratégia
segregada em curto, médio e longo prazos. Isso envolve entender com
precisdo o nivel de caixa e seu reforco, o perfil da divida, a geragdo
de EBITDA e, sobretudo, as causas da crise. Empresas entram em
recuperacdo por falhas operacionais, desalinhamento da estrutura
de capital ou erros estratégicos. Assim, distinguir fatores estruturais
de elementos conjunturais é determinante para a viabilidade do
plano. Sem esse “reality check”, qualquer tentativa de recuperacao
tende a ser superficial.

Na sequéncia, a gestdo de liquidez se torna central. Empresas
quebram por falta de caixa, ndo por falta de lucro. Isso exige con-
trole rigoroso do fluxo de caixa, muitas vezes didrio, priorizagdo de
pagamentos criticos e acdes imediatas de geragdo de recursos, como
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((Operagc")es de fusdes e aquisicoes
ganham protagonismo como

ferramenta de recuperacao.

venda de ativos ndo essenciais, antecipacao de recebiveis ouacessoa
financiamento DIP (Debtor-in-Possession Financing é um empréstimo
concedido a empresas em processo de recuperacio judicial). Nesse
estdgio, a prioridade ndo é eficiéncia, mas sobrevivéncia.

Paralelamente, é necessario reestruturar o passivo, ajustando a
divida a real capacidade de pagamento da empresa. Negociagoes
com credores precisam ser conduzidas com transparéncia e base
técnica, incluindo alongamento de prazos, periodos de caréncia e,
quando necessario, redugdes de valor. Estruturas mais sofisticadas,
como instrumentos conversiveis, FIDCs (Fundos de Investimentos
em Direitos Creditérios) ou mudanga da estrutura de meios de pa-
gamentos como vendas por cartdes, também podem ser utilizados. O
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objetivonio é apenas aliviar pressio de curto prazo, mas reconstruir
uma base sustentavel.

A reestruturacao operacional, por sua vez, € o motor da geracao
de caixa no médio prazo e sustentacdo no longo. Isso passa por re-
visdo de custos, eliminacio de ineficiéncias, redimensionamento de
estruturas, ajustes na equipe e renegociacdo de contratos. Mais do
que cortar despesas, trata-se de aumentar produtividade e foco em
valor. Nesse sentido, a defini¢io clara do core business € essencial.
Empresas em crise frequentemente tentam diversificar para com-
pensar perdas, quando deveriam fazer o oposto: concentrar recursos
nas operacgdes rentdveis e descontinuar atividades deficitarias.

Outro elemento critico é a reconstrucao da governanca. Em um
ambiente de recuperac¢do judicial, confianca € um ativo escasso.
Transparéncia na comunica¢do com credores, investidores e de-
mais stakeholders, aliada a implementacao de controles financeiros
robustos e reporting confidvel, é o que viabiliza negocia¢oes e abre
espago para capital novo. Sem credibilidade, ndo héa recuperacéo
sustentavel.

E capital novo, em muitos casos, é indispensavel. Mesmo com
ajustes operacionais e reestruturacdo da divida, a empresa precisa
de folego para atravessar o periodo de transi¢do. Esse funding pode
vir de novos investidores, estruturas de divida durante arecuperacio
ou parcerias estratégicas. Sem esse suporte, o turnaround tende a
perder tracao.

Nesse contexto, operacdes de fusdes e aquisicdes ganham pro-
tagonismo como ferramenta de recuperagdo. A venda de ativos, a
entrada de sdcios estratégicos ou mesmo a aliena¢do do controle
podem acelerar a criacdo de valor e reduzir riscos. Em determinadas
situacoes, preservar aempresa passa, necessariamente, por redefinir
sua estrutura societéria.

Adicionalmente, a transformacao financeira e tecnolégica se torna
um diferencial relevante. A digitalizagdo de processos, a melhoriana
gestao de cobranca, a integracao de sistemas e a automacao contri-
buem para maior previsibilidade de caixa e eficiéncia operacional,
elementos fundamentais em ambientes de restri¢io financeira.

Por fim, a execugdo € o fator decisivo. Turnarounds raramente
falham por falta de plano, mas frequentemente fracassam por
deficiéncia na implementacdo. A definicdo de indicadores claros, a
agilidade, o acompanhamento rigoroso e a disciplina na tomada de
decisdo sdo o que transformam estratégia em resultado.

O aumento das recuperacdes judiciais no Brasil deve ser inter-
pretado, portanto, como parte de um processo de ajuste necessario.
Empresas menos eficientes ou excessivamente alavancadas estdo
sendo forcadas a se reorganizar, abrindo espago para uma alocacao
de capital mais racional e para oportunidades em situacoes especiais.
Arecuperacio judicial, quando bem conduzida, ndo representa o fim
de um ciclo, mas a possibilidade concreta de reconstrucao.

Por tdltimo e talvez o ponto mais importante de todos, a coesido da
lideranca é fundamental para evitar a fragmentacéo do foco. Lide-
rancas que entram em disputas de gestdo ou que buscam culpados
tendem a levar o turnaround ao fracasso pois tornam-se o maior
inimigo da busca pelo sucesso.

Este talvez seja um dos fatores mais criticos e frequentemente
subestimados em turnaround: o riscointerno superar o risco externo.

Em momentos de crise, o maior inimigo muitas vezes nao € o
mercado, a divida, a operacdo ou a estratégia, mas sim a desunido
da lideranca.

Quando lideres entram em disputa, o foco sai da solucdo e vai para
0 ego, minando a estratégia e destruindo valor.

Os casos bem-sucedidos seguem um padrao em que o caixa sustenta
o presente, eficiéncia constrdi o futuro, capital viabiliza a transicdo
e a governanca e harmonia da lideranca atraem confianca. Fora
dessa equaco, a recuperacdo tende a ser apenas um adiamento do
problema que caminha para o caos.

(*) CEO do Edan Finance Group.



