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EDITORIAL

Bom senso,
humildade
e visao

-

FILIPE ALVES
Diretor

A recuperacio de empresas é
um exercicio delicado, equipa-
ravel ao trabalho de um cirur-
gido que tenta salvar um
membro sem colocar em risco
avida do paciente.

Por um lado, é necessario
criar um contexto que permita
recuperar as empresas que se-
jam vidveis, protegendo-as da-
quilo que Paulo Valério, en-
trevistado nesta edicio, apeli-
da de sistema “pré-credor”. O
atual modelo, implementado
no seguimento da intervencao
da troika em Portugal, podera
nio ser o mais ajustado para
que as empresas em dificulda-
des, mas ainda vidveis, possam
ser recuperadas.

Por outro, a recuperacio de
empresas ndo pode ser sindni-
mo de manutencdo de entida-
des zombie, que consomem re-
cursos valiosos que poderiam
ser utilizados noutros projetos
com maior potencial.

Regressando a comparacio
com o trabalho de um cirur-
gido, por vezes é mesmo ne-
cessdrio amputar um membro
para proteger todo o organis-
mo. E o melhor médico nao é
aquele que corta a torto e a di-
reito, mas o que faz uma ava-
liacdo equilibrada e procura
salvar o mais possivel.

Porém, tal como Paulo Valé-
rio afirma, o principal obsticu-
lo a recuperacao das empresas
em dificuldades nao estd, mui-
tas vezes, na legislacio em vi-
gor ou na atuacao do Fisco e da
Seguranca Social, mas sim na
mentalidade extremamente
conservadora que ainda impera
em muitas empresas portugue-
sas, que leva a que s6 procurem
ajuda quando j4 é tarde demais.
E hd a ideia errada de que recu-
perar uma empresa é uma
questdo meramente financeira,
de reestruturacio do passivo,
quando, na maioria das vezes,
s30 necessarias mudancas na
forma de trabalhar e na prépria
estratégia. Uma reestruturacao
que se fique por perddes e re-
negociacoes de empréstimos
serd, muito provavelmente,
apenas um adiar do inevitavel.
Para dar a volta, é necessirio
bom senso para identificar o
que estd mal, humildade para
reconhecer os erros e pedir aju-
da a quem sabe e visao para en-
contrar um novo caminho por
entre as dificuldades. ®

ANALISE

Pandemia e fim
das moratorias

realcam papel

de reestruturacoes

As insolvéncias estdo em minimos de 10 anos, mas a previsio é de subida,
pelo fim das moratorias e dos apoios e pelas alteracoes na economia.

I
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A inesperada quebra na atividade
econdémica criada pela pandemia
voltou a trazer paraa ordem do diaa
necessidade de ter processos de re-
cuperacio empresarial dgeis, face a
onda de insolvéncias que se teme
que venha a verificar-se, especial-
mente com o levantamento das mo-
ratérias de crédito. Com a concreti-
zacio da figura do mediador de re-
cuperacio de empresas (MRE), foi
dado o dltimo passo para operacio-
nalizar mais um instrumento desta
natureza, o Regime Extrajudicial de
Recuperacio de Empresas (RERE),
mas é agora necessario sensibilizar
os empresdrios nacionais para a
possibilidade de recorrerem a estes
mecanismos e, sobretudo, para se
manterem atentos aos sinais que
antecedem uma situacio limite que
obrigue a um plano de recuperacio.

A necessidade de travar contigios
e infecdes por Covid-19 obrigou
varios sectores a interromperem a
sua atividade, originando perturba-
¢Oes sérias na operacio de muitas
empresas e as consequentes dificul-
dades em honrar compromissos fi-
nanceiros, seja a trabalhadores e
funciondrios, seja a credores e ao
Fisco. Como tal, e dado que as mo-
ratérias de crédito disponibilizadas
acabario em breve para os empresa-
rios que ainda usufruem deste me-
canismo de apoio, urge uma avalia-
¢do criteriosa por parte de cada em-
presario da saide do seu negécio, de
forma a nao arriscar cair numa si-
tuacao delicada.

“Os empresarios devem procurar
estar atentos aos sinais de que a sua
empresa precisa de ser reestrutura-
da. E necessério fazer um exercicio
constante de andlise sobre a situacio
financeira e de negécio da empresa,
e antecipar se esta estd ou ndo no ca-
minho tracado”, comeca por referir
Nuno Gundar da Cruz, advogado
sénior da Morais Leitao, Galvao
Teles, Soares da Silva (MLGTS).

Para tal, “é necessario que as em-
presas se facam assessorar devida-
mente, quer no plano financeiro,
quer no juridico, para que a tomada
de decisdes por parte da gestao sejaa
mais esclarecida possivel”, acrescen-
ta. Pedro Neto, partner de Corpora-
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te Finance da Moneris, fala mesmo
num certo “estigma’ por parte dos
empresirios em procurarem man-
ter-se informados sobre estes meca-
nismos, algo que s6 os prejudica.

Divulgacao é chave

Ainda assim, falta também algum
trabalho no lado da divulgacio, ar-
gumenta.

“Constata-se que de forma geral
existe divulgacio, sendo que, e pe-
rante a presente situacio pandémica
— que poderd e ser fator de alavan-
cagem para processos de insolvén-
cia —, creio que sera de todo urgente
também haver um acréscimo de di-
vulgacdo das diferentes solucdes de
recuperacio das empresas, de forma
aberta, descomplicada e descomple-
xada”, advoga.

Na inevitabilidade de se ter de re-
correr a um instrumento de recupe-
racdo de empresas, importa aferir
qual o mais adequado a realidade de
cada negécio, um processo que de-
vera envolver todos os stakeholders
da empresa, defende Paulo André,
managing partner da Baker Tilly.

“Regra geral, os ingredientes fun-
damentais de um processo de recu-
peracio bem-sucedido poderio ser
sumarizados em quatro pilares: li-
deranca, stakeholders, plano opera-
cional, e componente financeira”,
detalha. No tema da lideranca, esta
“devera incluir ‘sangue novo” com
experiéncia na recuperacio de em-
presas, sendo que esta dimenséo se
relaciona com a relacio com os
stakeholders, com quem Paulo An-
dré sublinha ser crucial “uma politi-
ca de comunicacio clara e imparcial
que abranja, numa fase inicial, a co-
municaciao da situacdo financeira
real da empresa’”.

Ja no plano operacional, o cerne
do plano de recupera¢io de um ne-
gocio, devera passar pela “elabora-
¢do de uma estratégia formal” que,
por exemplo, deixe cair segmentos
nio produtivos da empresa, reo-
riente o seu portfolio de produtos e
servicos ou considere o recurso ao
outsourcing como forma de tornar a
atividade mais eficiente e rentdvel.
Finalmente, a componente financei-
ra é transversal a todo o processo,
comecando na estabilizacio da te-
souraria e culminando, idealmente,
num desenho que garanta “que a es-
trutura de capital da empresa é ade-
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quada a gera¢do estimada para os
seus cash-flows futuros”, completa o
managing partner da Baker Tilly.

Insolvéncias mantém-se

em minimos de 10 anos

Apesar das preocupagdes com a so-
brevivéncia de parte do tecido eco-
némico nacional, a verdade é que,
até agora, a situacio estd bastante
controlada e, numa comparacio
histérica, destaca-se pelo baixo nud-
mero de insolvéncias.

“Depois da crise sanitiria e do
confinamento, com os empresarios
a sofrer muito, perspetiva-se uma
possivel subida dos processos de in-
solvéncia. No entanto, ha que res-
salvar que, a data, falamos de uma
reducio de 12% e nos niumeros mais
baixos dos ultimos 10 anos”, ressal-
va o presidente da Associacio Por-
tuguesa dos Administradores Judi-
ciais (APAJ), José Rui Giesteira, su-
blinhando a importancia das medi-
das tomadas.

“No entanto, a retoma nao ter4,
em muitos sectores, 0 mesmo ni-
vel de atividade que existia em
2019, relembra o presidente, an-
tecipando necessidades futuras de
reestruturacoes.

Como tal, e considerando o im-
pacto assimétrico da crise, varios
sectores tém avancado com solucoes
préprias, relembra Pedro Neto,
exemplificando com “o caso do Pro-
grama de Revitalizaciao de Empresas
(PRE), ja largamente divulgado pela
AHRESP, e que tem como objetivo
o desenvolvimento de processos de
recuperacdo de forma precoce, ou
seja, antes da necessidade de recor-
rer a estes processos ditos ‘formais’ e
do foro judicial”. Para o partner da
Moneris, esta é uma estratégia a ser
seguida de forma “mais ativa” por
outros sectores, nomeadamente o
das instituicdes bancdrias, que, agin-
do “de forma precoce, poderio sal-
vaguardar os seus créditos”.

Na mesma linha de atuacio, o
Governo lancou o Processo Ex-
traordinario de Viabilizacio de
Empresas (PEVE), j4 em resposta a
crise econdémica gerada pela pan-
demia. O instrumento aprovado
em 2020 tem como vantagem a
simplificacdo e rapidez na aprova-
¢ao do acordo de viabilizacao com
os credores. Tal como sucede com
o Plano Especial de Revitalizacio
(PER), o PEVE permite a homolo-
gacio do acordo de viabilizacio
com todos os credores, mesmo os
que nio estiveram diretamente
envolvidos nas negociacdes. Se-
gundo José Rui Giesteira, e reco-
nhecendo a pertinéncia da medida,
foram ainda poucos os processos
desta natureza que arrancaram.

Outro aspeto relevante para as
possiveis insolvéncias que surgi-
rao nos préximos tempos passa
pela nomeacio, ap6s trés anos de
indefinicio, dos primeiros MRE, o
que possibilita o recurso ao RERE,
uma possibilidade aplaudida pela
generalidade do sector. No entan-
to, e relembra José Rui Gesteira, o
adequado uso destes mecanismos
depende “dos empresirios toma-
rem decisdes enquanto ainda é
possivel salvar as empresas [...] e
dos credores aceitarem negociar’,
pelo que a educacio nesse sentido
serd sempre fundamental. ®

Os caminhos
da recuperacao
empresarial

Com a pespetiva do aumento das insolvéncias,
varios mecanismos visam a celeridade
e eficiéncia na recuperacao de empresas.

Os processos de recuperacio apre-
sentam-se como uma possivel via
a seguir no caso de dificuldades sé-
rias que coloquem em causa a so-
brevivéncia de uma determinada
empresa, dividindo-se normal-
mente em mecanismos judiciais ou
extrajudiciais, consoante envolva
o recurso aos tribunais.

Dentro das possibilidades extra-
judiciais a que podem recorrer um
empresario, dois processos afigu-
ram-se como particularmente re-
levantes: o Processo Especial de
Revitalizacio (PER) e o Regime
Extrajudicial de Recuperacio de
Empresas (RERE). Ambos visam
resolver, fora dos tribunais, situa-
¢oes de dificuldades sérias que co-
loquem em perigo iminente uma
empresa, de forma a garantir que
esta ndo cai numa situacdo de in-
solvéncia, a0 mesmo tempo que se
evita congestionar ainda mais os
tribunais portugueses.

Em vigor desde 2012, o PER
destina-se a empresas “em situacao
econdémica dificil ou em situacao
de insolvéncia iminente”, explica o
site do IAPMEI, constituindo uma
alternativa ao processo de insol-
véncia em que sio acordados, en-
tre credor e devedor, “as referén-
cias do Plano de Reestruturaciao
que concorram para a viabilizacio
do processo de reestruturacio da
empresa’.

Assim, este instrumento visa
protecdo da capacidade produtiva
das sociedades que a ele recorrem
“e, consequentemente, dos seus
postos de trabalho, suportes da
manutencao da atividade, bem
como a suspensdo das cobrancas
coercivas de créditos”. O processo
passa pela nomeacio de um admi-
nistrador judicial provisério (AJP)
que se encarregard de formular a
lista dos credores a quem comuni-
car o arranque do PER.

Posteriormente, e num prazo de
60 dias (prorrogavel apenas uma
vez por um més), decorrerdo as
negociacdes para a aprovacio do
plano extrajudicial de recuperacio,
que terd depois de ser submetido
ao tribunal encarregue pela no-
meacio do AJP, a fim de este ser
homologado por um juiz.

Outro mecanismo desta nature-
za é o RERE. De natureza volunta-
ria, este instrumento difere do
PER na medida em que nio inclui
anomeacio de um AJP pelo tribu-
nal, mas sim de um mediador de
recuperacio de empresas (MRE)
através do IAPMEI, sendo as ne-
gociacdes convocadas e vdlidas

apenas para credores em especifi-
co. Pelo contririo, a aprovac¢do de
um Plano de Reestruturacio no
ambito de um PER implica a vin-
culacio do mesmo a todos os cre-
dores de uma empresa.

Apesar de ter sido operacionali-
zado em 2018, o RERE sofreu de
uma falta de recurso por parte das
empresas que resultou em que, no
final de 2020, nio houvesse ainda
qualquer processo desta natureza
em curso, deixando incrédulos os
profissionais do sector que, saben-
do da criacdo deste novo regime,
apostaram numa formacio que os
permitisse exercer a atividade de
MRE. J4 em julho deste ano, e de-
pois da incompreensio manifesta-
da pela Associacio de Mediadores
de Recuperacdes de Empresas
(AMRE) ao JE, foram finalmente
nomeados os primeiros MRE pelo
IAPME], efetivando a possibilida-
de das empresas recorrerem a este
instrumento.

Um mecanismo mais recente e
que envolve um caminho judicial é
o Processo Extraordindrio de Via-
bilizacio de Empresas (PEVE),
criado ja no contexto de pandemia
e como resposta as dificuldades
que surgiram no tecido econémico
nacional. Aprovado no final de
2020, este destina-se a encurtar
prazos de intermediacio e chegar a
acordo com os credores de uma
empresa cuja atividade tenha sido
severamente afetada pela Covid-
-19, mas cuja situacio financeira
traduzisse, ao final de 2019, um
ativo superior ao passivo. ®

Em vigor desde 2012,
o PER destina-se
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“em situacao
economica dificil
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de insolvéncia
iminente”
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MERGADO QUER MAIS DO SISTEMA DE HEGUPEHAQI\O

E expectavel que o numero de empresas em dificuldades aumente, devido aos problemas criados pela crise pandémica. Por isso,
os agentes do mercado esperam mais dos mecanismos de recuperacao, que sejam calibrados para esta situacao de excecao.

1 QUAIS SAO 0§
PRINCIPAIS ENTRAVES
QUE EXISTEM

PARA 0S PROGESSOS
DE REGUPERAGAO
DAS EMPRESAS

E COMO PODEM SER
SOLUCIONADOS?

2 QUE EXPECTATIVAS
TEM QUANTOR _
EVOLUGAO DO NUMERO
DE INSOLVENGIAS

E DE EMPRESAS_

EM RECUPERAGAO,
EM RESULTADO

DA GRISE PANDEMICA,
E COMO SE

DEVE ENFRENTAR

A SITURGRO?

PEDRO NETO
Partner de Corporate
Finance da Moneris

1. Os processos de recuperagao de
empresas poderao ser desenvolvidos
tendo por base duas fases distintas,
uma que poderd ser levada a cabo
quando os “sintomas” de dificuldades
estao a sentir-se, ou seja, com base
num diagndstico prematuro e capaz
de levar a cabo medidas corretivas de
forma atempada, e a outra fase, que
corresponde ja a uma altura em que a
empresa j4 estd muitas das vezes
tecnicamente insolvente, onde as
solugbes passam muitas das vezes
pelo acesso a processos formais de
recuperagao de empresas, tais como
0 processo extraordinario de
viabilizagdo de empresas (PEVE), o
processo especial de revitalizacao
(PER), ou o regime extrajudicial de
recuperagao de empresas (RERE).
Alguns dos principais entraves a
recuperagao das empresas prendem-
-se, em primeiro lugar, com alguma
fraca gestao financeira das
organizagdes, que nao conseguem
antecipar alguns problemas ou
“sintomas” de perda de rentabilidades.
Outros dos entraves podem ocorrer
devido aos fracos capitais proprios
das empresas, ao excesso de

endividamento, a inexisténcia de um
verdadeiro plano de recuperagéo e
também a alguma falta de coeréncia
de planos de recuperagao que nao
demonstrem, de forma sustentavel a
viabilidade econémica e financeira da
empresa.

Assim, é por demais importante que
as empresas consigam estruturarem-
-se, ou apoiarem-se em técnicos
especialistas que os apoiem no
desenvolvimento de informagao capaz
de antecipar problemas ou mesmo,
numa fase ja posterior, que permitam
desenvolver planos consistentes em
termos de viabilidade econémica.

2. Certamente que a atual crise
pandémica trara consigo um “tsunami”
em termos de novas insolvéncias,
principalmente nos setores mais
afetados, sendo que, os instrumentos
existentes de momento, como o
PEVE, RERE e PER, poderao e serao
certamente solugdes a ter em conta,
caso as empresas estejam ja numa
fase avancada em termos de
incapacidade de resiliéncia econémica
e financeira.

Para tal, é fulcral que estes processos
sejam acompanhados de um plano de
insolvéncia e da elaboragao de um
plano de recuperacéo, que devera
integrar uma avaliagédo do modelo de
negoécio, o estudo de redugdo das
despesas correntes, assim como 0s
cenarios possiveis em termos de
reestruturagdo dos passivos da
empresa.

NUNO PENA
Sécio da CMS
Rui Pena & Arnaut

1. Embora dotado de grande
agilidade e eficacia, o PER pode
beneficiar de algumas atualizagoes.
Desde logo, a possibilidade de
apresentagao conjunta a PER por
empresas que constituam grupos de
sociedades. Tratar as empresas em
separado dificulta a negociagao e
redunda na ineficacia dos acordos
conseguidos individualmente em
cada uma das empresas. Os efeitos
do PER deviam ainda aplicar-se a
todos os créditos, direta ou
indiretamente, relacionados com
factos anteriores a nomeacéao do
Administrador Judicial Provisoério ,
ainda que indemnizatérios ou
litigiosos e apenas declarados apos
essa data. Igualmente Util, seria
alargar o privilégio creditério
mobiliario geral. Qualquer crédito
concedido tendo em vista a aplicagao
e o sucesso do PER, v.g. matéria-
-prima ou energia a pagar a prazo,
devia ser privilegiado. Se bem que o
PEVE (Processo Extraordinario de
Viabilizagdo de Empresas) tenha
alargado o dito privilégio a sécios,
acionistas e pessoas relacionadas
com a empresa e que a financiem

durante o PER, fé-lo em moldes
limitativos.

2. O nimero de Insolvéncias em 2021
esta em niveis ligeiramente superiores
aos de 2020. E natural que a
tendéncia se mantenha e que se
acentue até atento o fim préximo das
moratérias. Em si mesmo isso nada
tem de mal, a meu ver. Importante é
que se assegure que o processo de
insolvéncia é célere e agil, garantindo
maxima rapidez no pagamento aos
credores e devolugao do dinheiro e
ativos a economia. Importante, &
sobretudo que se assegurem boas
condigdes de contexto para o
surgimento de novas empresas. Isso
sim é vital. Garanti-lo passa pela
agilizagao da justica e da
administragdo. A banca, em geral,
terd que ter aqui um papel
fundamental. O Banco Portugués de
Fomento, em particular, tera que ser
muitissimo eficaz na implementagao
do PRR (Plano de Recuperacéo e
Resiliéncia) através da execucéo de
investimentos e do apoio a
financiamento de projetos do setor
privado nas areas de aposta do PRR
(ambiente, digital e resiliéncia).
Também os programas “Retomar” e
“Reforgar”, destinados,
respetivamente, ao crédito em
moratéria e a capitalizagdo de micro e
pequenas sao vias a que 0s
empresarios devem estar atentos.

CARLOS MORGADO

Partner de Corporate Finance
& Transaction Services

da Baker Tilly Portugal

1. A primeira dificuldade que gostaria
de salientar, prende-se com a
reduzida literacia financeira no
universo empresarial. De facto, o
nosso tecido empresarial € sobretudo
constituido por PME’s, onde os
empresarios, que dominam a
componente operacional do negécio,
regra geral ndo possuem
conhecimentos basicos de gestao
financeira. Este tipo de conhecimento
é essencial para antecipar situagoes
de crise ou iniciar processos de
reestruturagao antes de uma fase
avangada de declinio. A resolugao
desta situagao podera passar pela
implementacgao de planos de
formagao obrigatérios que abranjam
empresarios (ou key persons da
empresa) de empresas que tenham
recebido auxilios do Estado Portugués
ou que tenham beneficiado de fundos
comunitarios. Por Ultimo gostaria de
destacar a falta de apoio
especializado em processos de
reestruturagéo. E frequente o
empresario, quando entra num
processo de recuperagao, ja nao
dispor de recursos financeiros para
contratar consultores especializados,
pelo que tenta realizar o processo

sem o apoio adequado. Creio que a
criagao da figura do Mediador de
Recuperagao de Empresas podera
contribuir para solucionar esta
limitagéo, pese embora os dados de
que dispomos, ndo sejam ainda
suficientes para aferir sobre a eficacia
destes profissionais. Pessoalmente,
temo que as condigoes
remuneratérias definidas e a nao
obrigatoriedade do seu envolvimento
em processos de recuperagao
possam limitar o sucesso desta
medida integrada no Programa
Capitalizar.

2. Naturalmente, que atendendo a
dimensao da atual crise, sera
expetavel o aumento do nimero de
insolvéncias e de empresas em
recuperagao. Creio que na reagdo aos
efeitos negativos da crise pandémica,
os empresarios deverao antes de
mais centrar-se em decisdes de curto
prazo, procurando assegurar a
existéncia das suas empresas neste
horizonte temporal. Numa segunda
fase, as empresas deverao tomar
medidas que auxiliem a sua
resiliéncia. De acordo com a
informacao de que disponho, as
empresas que melhor se adaptaram
ao Covid-19 foram as que alteraram
os seus modelos de negécio
nomeadamente através da aceleragao
da digitalizacao, da alteracao do
modelo de vendas, da criagao de
novas parcerias e da modificagao das
cadeias de abastecimento e de
modelos operacionais de forma a
mitigarem riscos. No final o que
importa é: o que aprendemos com
esta crise e em que medida iremos
alterar a nossa forma de “fazer
negocio” em fungdo do que
aprendemos.

LUIS MIGUEL RIBEIRO
Presidente da AEP — Associacao
Empresarial de Portugal

1. A AEP tem proposto ao Governo
varias medidas para a capitalizagao
das empresas, incluindo a agilizacéo
dos mecanismos de
revitalizacao/recuperagao de
empresas durante a crise.

Para a AEP, a solugao passa por
repor e flexibilizar os critérios de 2017
de acesso ao PER- Processo
Especial de Revitalizagao; flexibilizar
a negociagao da Autoridade
Tributaria nos processos de
recuperagao de empresas; clarificar a
graduacgao de créditos em diploma
especial; incentivar a conversao
voluntaria de crédito em capital para
créditos ndo bancarios individuais de
PME e Mid Caps em risco, isentando
de tributacdo as mais valias e
dividendos de participagoes desses
credores detidas por um periodo
significativo, mas com clausula de
reversao (opgao do devedor), que

pode tornar a participagdo temporaria
e mitigar a aversao das MPME a
entrada de capital externo, sobretudo
tratando-se de fornecedores com
relagao estabelecida; potenciar o
sucesso do RERE - Regime
Extrajudicial de Recuperagao de
Empresas com a criagdo de um
incentivo a quem compre créditos de
uma empresa em recuperagao para
que compre os restantes.

De forma conexa, temos também
defendido o langamento de
programas de fusdo empresarial para
MPME, bem como o financiamento
para reestruturagao/transformacgao
empresas (capital de risco) via Banco
de Fomento.

Em 2020, o Governo criou o PEVE -
Processo Extraordinario de
Viabilizagao de Empresas, que tem
tido, segundo o Ministério da Justica,
pouca adesao devido a manutengao
das moratérias bancérias e das
rendas junto das empresas. Este
mecanismo poderia ter sido inserido
nos ja existentes.

2. Ao contrario da anterior crise,
iniciada em 2011, em que o nimero
de novos processos de empresas em
insolvéncia (dados do Governo)
aumentou muito logo nesse ano, no
ano de 2020, em face das medidas
de apoio, nomeadamente as
moratérias, esse nimero recuou, mas
espera-se que suba em 2021 com o
fim dos apoios, que a AEP espera
que seja muito gradual, modulado e
controlado

ANDRE VIEIRA DE CASTRO
CEO da Argacol — Tintas
e Vernizes

1. Carecendo de suporte cientifico,
mas baseado na experiéncia
acumulada de muitos anos ligado ao
dirigismo associativo, apontaria dois
fatores como nucleares na
dificuldade de se conseguirem
processos de recuperacdao com mais
eficacia:

- O capital: a generalidade das
empresas que enfrenta uma situagao
de pré-colapso, tem associada divida
bancéria avalizada pelos
proprietarios. Esta circunstancia
impele a sociedade para a tentagao
de ir sempre mais além, e de
mergulhar numa espiral depressiva
porque parar significa sempre o
executar dos avales e a indigéncia
consequente dos seus proprietarios.
Isto tolda a capacidade da empresa
se reestruturar, dificulta a analise
objetiva do plano de negécios, mina
as relagbes com as equipas de
trabalho;

- O trabalho: o tempo que medeia
entre uma empresa que percebe que
tem que se reestruturar até o
conseguir fazer é normalmente muito
longo. Este tempo transforma-se





