ESTRATEGIA

H

Mais cedo ou mais tarde,

a maioria dos lideres
empresariais globais terao de
colocar a sua empresa em risco.
Eis como fazé-lo com sucesso.

APOSTAS
ESTRATEGICAS

; omo Andrew Liveris descobriu, um CEO que embarque numa aposta estratégica
& espera ter de enfrentar uma série de testes dificeis que se podem estender por
f ( varios anos, limitando a resolugao e a criatividade de todos os envolvidos. Esses
[ testes comecaram na Dow Chemical em 31 de Dezembro de 2008, dois dias antes
l. I, da assinatura do acordo com a PIC, quando o governo do Kuwait recuou abrup-
tamente, pondo em jogo todos os planos de Liveri. «Ficamos chocados com as
noticias e foi totalmente inesperado tendo em conta as aprovagoes que ja havi-
amos recebido e o comportamento, ac¢oes e promessas dos Nossos parceiros»,
disse Liveris na altura.
Assim que a base financeira do acordo ficou destruido e outros factores importantes comegaram
a tremer, a maioria dos analistas esperava que a Dow Chemical desistisse do acordo e recuasse. Mas
Liveris estava encurralado. Recuar na altura seria uma derrota pessoal e colocaria a Dow numa di-
ficil situacdo legal. O contrato com a Rohm & Haas estava mais que definido e os seus lideres nao
iriam desistir. Também era um acordo de capital e ndo era facil encontrar em 2009 um substituto
para o investimento prometido pela PIC. Mesmo em tempos normais, os investidores muitas vezes
temiam comprometer dinheiro numa aposta estratégica, mas na altura (quando os mercados de
capitais lidavam com a pior crise financeira em 65 anos e o sistema financeiro entrava em colapso) o
seu medo eraainda maior. Tanto os mercados de dividas comoas empresas estavam paralisados e os
mercados de acces estavam em queda livre, descendo 60%. Entretanto, as proprias acgoes da Dow,
que estavam a 22 euros cada ac¢ao quando foi anunciado o acordo com a Rohm & Haas no Verao de
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2008, cairam para 5 euros cada acgdao em Marco de 2009
e Andrew Liveris enfrentava a perspectiva de uma descida
nas classificagoes da Standard & Poor’s e da Moody's.
Liveris tinha de fazer com que a administragao se
comprometesse para com o acordo, descobrindo novas
fontes de financiamento e convencendo os mercados de
capitais de que a estratégia da Dow havia atingido uma
lomba de estrada e ndo um muro.
Lidar com estas questdes testou a
capacidade de lideranca de Liveris.
Ele precisava de reunir a sua pro-
pria for¢a e perseveranca mental e
projectar convicgdo sobre os méritos da
mudanga que haviaapoiado, Teve de persu-
adir administradores, investidores institucio-
nais, analistas do Wall Street e analistas das agéncias de
rating de que a via que havia escolhido ainda era correcta

eviavel. Também teve de ter recursos e imaginagao para
A descobrir solugées, incluindo fontes alternativas de fi-
~ nanciamento.
No final, Liveris teve sucesso. Manteve os directores
actualizados, convenceu as agéncias de rating a man-
ter a classificacdo da empresa no investimento e obteve
financiamento alternativo de Warren Buffet e de dois
membros da familia Rohm & Haas. E oacordo foi efectiva-
mente transformador; a combinagio Dow-Rohm & Hass
fez com ambas melhorassem o seu desempenho, mais do
que era esperado individualmente. Actualmente, os qui-
micos especiais perfazem cerca de dois tergos das receitas
da Dow (era 50% antes da fusao) e Liveris afirma que quer
chegar aos 80%. Os mercados de capitais agiram de for-
ma positiva. O acordo foi assinado em Julho de 2009 e em
Janeiro de 2010 asac¢Ges da Dow estavam acima dos 21 eu-
ros. Matthew Norris, um gestor de portefolios e director
de pesquisas na empresa de gestdo de investimentos Wa-
ddell & Reed, revelou numa entrevista que a transi¢ao da
Dow «significa uma empresa com um crescimento mais
rapido e que merece um muiltiplo mais alto». Liveris afir-
mou numa conferéncia de investidores em Nova lorque
em Dezembro de 2009 que a Dow podia voltar aos niveis
histéricos de 3,3 euros porac¢io em 2012.

Como exemplo de pensamento estratégico, o acor-
do da Dow ¢ de grande importincia. Representa o
tipo de desafio que cada vez mais empresas enfren-
tarao no futuro. Liveris e a sua administracao coloca-
ram a empresa em risco porque compreenderam que
o ambiente global que afectava o sector dos quimicos
estava em rdpida mudanga que seriam forgados, mais
cedo ou mais tarde, a mudar também. Ficariam numa
melhor posigao se encontrassem uma forma de estar
na vanguarda desta mudanca inexoravel, mesmo que

i, isso significasse colocar a empresa em risco. Talvez nao

s 1ém de
S Unir numa

estrategia
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fosse preciso um génio para perce-
ber que os quimicos se iriam tornar
menos rentaveis, tendo em conta
as concorrentes novas de paises
emergentes e ricos em recursos no
sector; o verdadeiro génio estava
numa passagem rapida para um
novo modelo de negocios e a aqui-
sicdo e utilizacdo das capacidades
necessarias antes que as concor-
rentes aceitassem ou acordassem
para esta realidade.

O exemplo da Dow Chemical é
instrutivo por outra razao; mostra
a incerteza inerente que os lideres
enfrentam mesmo depois de faze-
rem uma aposta estratégica. Live-

ris teve de executar o acordo com
a Rohm & Haas sob condig¢oes que
nem ele, nem ninguém, teria ima-
ginado - um sistema financeiro
global virado de pernas para o ar.

PRONTO PARA A
SUBLEVACAO
Asapostasestratégicasantigamen-
te eram uma questao de escolha e
nao de necessidade. Nos anos 8o e
90 e no inicio do século XXI, ape-
sar de o ambiente de negdocios se
ter tornado definitivamente mais
turbulento, as grandes empresas
conseguiam sobreviver com alte-
racoes graduais, refinando as suas capacidades prin-
cipais e expandindo-se criativamente para mercados
novos. Mas a procura de melhorias incrementais ja
ndo é um caminho certo para o sucesso. Independen-
temente do modelo de negdcios, a certa altura no fu-
turo, esse modelo tornar-se-a irrelevante ou obsoleto
ou perderd valor em comparag¢ao com concorrentes
novas e oportunidades novas. Esse ponto pode chegar
abruptamente, sem sinais prévios.

Existem varias razoes para tal. A primeira é a revo-
lugdo digital. Tem estado em jogo hd 20 anos, mas so
agora comegou a causar problemas em varios sectores.
Como a Amazon e a Apple mostraram claramente,
uma empresa com uma nova proposta de valor que tire
partido dos meios digitais podem mudar rapidamente
as regras do jogo. Adicionalmente, muitas inovagoes
podem tornar-se habituais a uma velocidade sem pre-
cedentes, porque os meios de comunicagao digitais
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fazem com que seja mais facil outras empresas terem
conhecimentos e copid-los.

Entretanto, o extraordindrio crescimento econémi-
co da China, India e Brasil estd a elevar mil milhdes de
pessoas ou mais para niveis de prosperidade mais al-
tos. Juntamente com uma maior procura de recursos
escassos no Médio Oriente e noutros mercados emer-
gentes, este fenémeno levard a mudangas econémi-
cas politicas sismicas (e ainda imprevisiveis). Talvez
a forma mais importante e menos reconhecida seja
a mudanca nos mercados de capitais globais. Estes
tornaram-se mais voldteis e menos transparentes e o
comércio tornou-se demasiado concentrado na visio
a curto prazo - mesmo que os reguladores tentem im-
por novas exigéncias de capital a longo prazo e outras
restricoes no rescaldo da Grande Recessdo. Os movi-
mentos imprevisiveis no comércio de divisas, muitas
vezes envolvendo mudangas stibitas no valor da divisa



em 30 a 50%, aumentam a vola-
tilidade deste ambiente. O valor
comparativo de paises, sectores e
empresas pode agora mudar rapi-
damente em qualquer altura.
Neste contexto empresarial, o
poder dos mercados de capital
ndo pode ser exagerado. O capital
é actualmente mais fluido, mais
instdvel e mais abundante que
nunca; estas caracteristicas exer-
cem uma pressdo constante sobre
empresa que atraem capital ou
se arriscam a vé-lo passar para as
suas concorrentes - ou, piorainda,
para predadoras que tradicional-
mente ndo seriam consideradas
rivais. Os mercados de capitais ja
ndo sio apenas uma ferramenta
para executar uma estratégia em-
presarial; sdo vitais para a forma
como uma empresa forma a sua
estratégia empresarial.
Juntamente com avelocidade de
Internet e com mudangas impla-

mercado de um bem em particu-
lar - de uma operagao empresarial
num pogo de petrdleo ao nome de
uma marca - pode declinar rapi-
damente em qualquer altura em
relagdo ao valor intrinseco desse
bem. Tendo em conta a volatilida-
de dos mercados, a lideranca deve
avaliar de forma pragmadtica e resoluta a depreciacio
fundamental dos seus bens a longo prazo e reagir ao
fazer apostas estratégicas sobre o que manter, o que
nao manter, o que comprar e qual a melhoraltura para
uma aposta. Por exemplo, vejamos o que ocorreu no
sector dos materiais no inicio do século XXI. O cresci-
mento estavel do PIB chinés atingiu o seu ponto mais
alto; a econdmica dessa nagao comecgou a Sorver re-
cursos naturais a uma velocidade espantosa e isto teve
efeito no resto do mundo. Em resposta, a BHP Billiton
Ltd., uma empresa de exploragiao mineira australiana
formada por uma fusio em 2001, fez uma aposta estra-
tégica de forma a tornar-se a maior interveniente na
China. Comprou a Anglo Potash, a Intercor e a WMC
Recourses e cimentou os seus lagos com a China - ga-
nhando inclusive a honra de produzir as medalhas
para os Jogos Olimpicos de Pequim de 2008.

O CEO da BHP, Marius Kloppers, revelou que acre-

caveis, isto significa que o valor de

Trés razoes basicas

para se fazer uma
aposta estratégica

1 Adquirir controlo, ou até dominio, sobre recursos ou compe-
@ téncias vitais. Por exemplo, no final de 2010, foram desenvol-
vidas varias apostas estratégicas no sector da extrac¢do de minério e
nos metais. Estas foram estimuladas pela concorréncia entre empresas
chinesas e indianas pelo tipo de elementos raros necessarios para novas
tecnologias - como o litio, um metal que devera ser muito procurado
para a proxima geracao de baterias automaoveis.

2 : ar sector em declinio antes gue outros vejam :
@ sua extingfo. Em 1996, Lawrence A. Bossidy, CEO da Allied
Signal fez exactamente esse tipo de analise clara em relacdo ao ne-
gocio de pecas automaoveis da empresa, a qual era responsavel por
quase 15% das suas vendas totais. A empresa vendeu grande parte
desse negocio por 1,5 mil milhdes de euros, passando a concentrar-se
nos produtos aeroespaciais e quimicos. Dois anos mais tarde, Bossidy
liderou a compra da Honeywell, que na altura tinha cerca de metade do
tamanho da Allied Signal, por uma troca de accées no valor aproximado
de 10 mil milhdes de euros, criando um Golias nos mercados do sector
aeroespacial e quimico.

3 Praticar um tipo de empreendedorismo em grande escala.
@ Isto normalmente significa adquirir empresas, tecnologias ou
competéncias necessarias para se ter SUCesso NUMa empresa emergen-
te. Temos como exemplo a Bharti Airtel Ltd.

E a maior fornecedora de servicos moveis na India, com mais de 120
milhdes de subscritares. A sua estratégia de expansao global baseou-
se na escala e na eficiéncia: ou seja, atrair clientes com uma intensida-
de de bens baixa (que exigem pouco capital de receitas). Este tipo de
expansao pode ser arriscado, porque muitas vezes exige um enorme
investimento para se moverermn mais depressa de forma a ganharem a
vantagem da inovacdo.

Em 2009, a gestao da Bharti Airtel negociou durante meses a compra
do MTN Group Ltd., uma empresa multinacional de comunicaces
moveis de Africa do Sul com operacdes em muitos paises do Médio
Oriente e Africa. O acordo Bharti Airtel-MTN era uma enorme aposta
estratégica; foi dirigida por Sunil Mittal, o presidente, mas os investi-
dores e analistas opuseram-se a ela, em parte por causa do enorme
financiamento envolvido. Mittal acabou por cancelar as negociacoes,
no Outono de 2009, mas apenas quando o governo sul-africano reti-
rou o seu apoio ao acordo.

Ainda assim, Mittal nao se deixou intimidar pelas criticas. Em Junho
de 2010, a Bharti Airtel adquiriu a Zain Africa por 8 mil milhdes de
euros. Este ramo da empresa de telecomunicacdes do Kuwait tinha
operacOes em 15 paises; Mittal ganhou assim uma entrada para o
continente, algo que nao tinha conseguido com a MTN. Por volta

da mesma altura, a Bharti Airtel anunciou um acordo para comprar
70% da Warid Telecom International Ltd. do Bangladesh. Os analistas
reagiram mal aos planos, fazendo pressao sobre a administracdo e a
gestdo para abandonarem a estratégia.
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dita que o sector se consolidara ainda mais. No final
de 2009, a BHP pds de parte 7,5 mil milhées de euros

1nAara €6 nrenarar nara anroveitar novac onortunidades
poid ot pulpaial pPaid apiUviiial BUVas Yplaiuiitalcs

e fazer aquisigoes. Os mercados de capitais recom-
pensaram Kloppers aumentando o prego das acgoes
da BHP. No inicio de 2010, as ac¢gdes haviam crescido
250% ao longo de cinco anos, muito a frente de con-
correntes como a Rio Tinto e a Alcoa. A Vale e a Ar-
celorMittal fizeram apostas estratégicas semelhantes
antes da crise financeira e os mercados também as
recompensaram com racios mais altos nas acgoes. As
trés empresas controlam agora recursos e tém uma
grande influéncia sobre os pregos, principalmen-
te sobre o prego do minério de ferro - do qual
a China depende para o seu crescimento. Num
exemplo de previsao, o pre¢o do minério de fer-
ro subiu 95% entre 2008 e 2009.

Para ficar navanguarda de tendéncias como esta,
os lideres empresariais devem abracar a ideia de aposta
estratégica e prepararem-se para o momento em que
sera necessdrio fazer uma aposta dessas. Isto significa
ter nog¢ao de alteragdes no ambiente externo e anteci-
par novas realidades antes de outros o fazerem. Signi-
fica estar disponivel, quando necessdrio, para seguir
novas direc¢des com mudangas drdsticas nas capacida-
des, mesmo que a organizagdo tenha pouca experiéncia. Os lideres empre-
sariais também terdo de preparar os intervenientes mais importantes para
o tipo de apostas estratégicas que serdao necessarias.

A ANATOMIA DE UMA APOSTA ESTRATEGICA

Uma aposta estratégica é uma jogada grande e arrojada feita para trans-
formar uma empresa e criar uma nova trajectoria de crescimento ou para
criar uma empresa totalmente nova. Quase todas as apostas estratégicas
envolvem grandes mudancas paraa empresa, para o seu sector e por vezes
para os sectores adjacentes; na verdade, as apostas estratégicas sdo tao
abrangentes que tendem a alterar a maioria dos colaboradores, processos
e praticas da empresa. Essas apostas exigem um compromisso sério por
parte dos lideres e das administragdes. Em quase todos os casos, prin-
cipalmente se a aposta estratégica envolve uma acgao altamente visivel
(como uma grande aquisigao), haverd alguma apreensao sobre a forma
como os mercados, os analistas e as agéncias de rating reagirdo. Mesmo
assim, as apostas estratégicas so funcionam se a gestao e a administragao
tiverem confianga e energia suficiente para se manterem até o mundo ex-
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terior ver o mérito da sua decisdao — um periodo que
pode durar cinco a dez anos.

ENFRENTAR A INCERTEZA

Tal como mostram as negociagoes da Bharti Airtil
coma MTN, o resultado de uma aposta estratégica

nao é certo; na verdade, é uma das coisas que faz com
que seja uma aposta. A Bharti Airtel teve sorte porque
estavam disponiveis outras aquisi¢oes nas areas que
desejavam. O falhango na aquisi¢ao da MTN foi apenas
um pequeno contratempo. Por vezes, contudo, uma ma
altura ou forgas externas podem criar consequéncias
graves para uma aposta estratégica - e ameacar a vida
da empresa. Quando a Federal-Mogul Corporation,
uma fornecedora de pegas automoveis dos EUA,
comprou a fabricante britanica Turner & Newall em
1998, assumiu inadvertidamente um enorme processo
judicial envolvendo amianto que a forcou a declarar
faléncia em 2001; a empresa s conseguiu emergir em
2007. Similarmente, em 2008, o Royal Bank of Scotland
(RBA) adquiriu o banco holandés ABN Amro (com o
Fortis e o Banco Santander), uma aposta estratégica
para criar uma posigao no continente europeu, Masa
guerra com o Barclays PLC pelo acordo deixou o RBS
demasiado fraco para enfrentar a crise financeira que
chegou pouco depois.



Manter a perspectiva é essencial
nas apostas estratégicas. Estas sao
tao drasticas e empolgantes que
héd sempre a hipotese de cometer
um erro. Vejamos o caso de en
Lewis, CEO do Bank of America.
A sua decisao de adquirir o Merrill
Lynch durante os dias de panico
aposa queda do Lehman Brothers
foi uma aposta estratégica arrojada
para adquirir rapidamente uma
nova capacidade. Provavelmente
acabara por compensar os seus
investidores, mas sera preciso mais
tempo e persuasio para perceber o
potencial que Lewis viu na altura.
Lewis acabou por falhar gragas

a um pormenor do acordo — nao
pela decisao geral, mas por causa
do pagamento de prémios. Lewis
acabou por ser forgado a despedir-
se, 0 que mostra tudo o que esta
em jogo quando se gerem apostas
tao altas.

Alguns executivos podem
empalidecer perante o destino da
Federal-Mogul, do RBS e de Ken
Lewis — e decidir que fazer uma
aposta estratégica é demasiado arriscado. Perante

a incerteza, as pessoas possuem uma relutancia
psicologica em fazerem grandes apostas estratégicas.
Isto impede muitos gestores e administradores. E
reconfortante, e muitas vezes defensavel, continuar
com os negocios habituais, principalmente se uma
aposta estratégica significa pressionar a administracao
e a organizagao e ter de os convencer para uma grande
visdo de mudangas empresariais. Efectivamente,

por vezes mais vale recuar do que fazer uma ma

aposta estratégica. Em 2005, a Johnson & Johnson
abandonou a sua oferta de 18 mil milhoes de euros pela
Guidant Corporation, uma fabricante de pacemakers,
desfibrilhadores e endopréteses, apos terem surgido
alguns problemas relacionados com a seguranga, A
Boston Scientific Corporation esforgou-se por comprar
a empresa e acabou a bragos com um enorme problema
legal. Pouco depois da aquisigao, a revista Fortune
referiu-se a ela como a segunda pior aquisigao de todos
os tempos, logo atras da fusiao AOL Time Warner. O
prego das acgdes caiu a pique e os fundadores querem
agora vender a sua parte. Mas ndo fazer uma aposta
estratégica muitas vezes ¢ uma jogada ainda pior - e,
em alguns casos, é fatal. A falta de ac¢ao pode nao
parecer uma jogada, mas é uma aposta na mesma -
uma aposta de omissao. As consequéncias podem ser

desastrosas. A hesitacio e a incapacidade de aproveitar uma oportunidade
podem rapidamente transformar uma empresa num alvo de aquisicio.

Os executivos que fazem a aposta da omissao estao na realidade a colocar
o destino da empresa nas maos de terceiros: um regulador do governo,
concorrentes ou investidores privados e hedge funds.

Vejamos, por exemplo, a decisio da AOL em desenvolver um motor de
busca. Nos anos 9o, a AOL era a principal interveniente na Internet, a
frente da Yahoo e de outros portais e motores de busca que agora estiao
extintos. A decisio da AOL acabou por a colocar nas maos de uma
dupla de mitidos inteligentes de Stanford cuja cria¢do, o Google, acabou
por relegar o portal da Time Warner para segundo plano. Actualmente,
Tim Armstrong, CEO da AOL e antigo colaborador da Google, estd a
fazer uma aposta estratégica: estd a realinhar a empresa e a transforma-
la numa fornecedora de contetidos através de uma série de aquisi¢oes,
parcerias e iniciativas de crescimento.

LIDERANGA HEROICA

Ao fazer uma aposta estratégica, a convicgdao do lider deve apoiar-se,
antes de mais, numa ideia clara do possivel futuro da empresa. Esta
ideia deve ser ajudada com diligéncias e andlises, juntamente com uma
abordagem qualitativa cuidadosa que examine a aposta através de varios
pontos de vista e cenarios possiveis. Este tipo de juizo empresarial em
grande escala ¢ um hdbito da mente que deve ser apoiado; nao pode ser
desenvolvido rapidamente. Numa era de apostas es-
tratégicas, identificar e reforgar esse juizo serd a tare-
fa central do desenvolvimento da lideranca.

Anecessidade de fazerapostasestratégicas, e de estar
preparado para elas, acabard por mudar a forma como
muitos lideres empresariais véem a estratégia. Além
das preocupagoes ja existentes (os pontos fortes e fun-
cionais da empresa, a organizag¢do dos departamentos
e o portefdlio), agora havera também o pressuposto de
um ambiente empresarial mais dinamico, ambiguo e
dificil. A tinica forma de gerir este ambiente, de forma
serena e capaz, é pensar em termos de estratégia exter-
na, cultivando continuamente uma visao do exterior
para o interior da empresa na qual as apostas estraté-
gicas ndo encontram resisténcia imediatamente, mas

' PERFIL |

: em vez disso sao avaliadas imparcialmente.
O nivel de risco de uma aposta estratégica serd des-
RAM confortével para muitas pessoas. De facto, se for de-
CHARAN masiado confortavel, provavelmente ndo é uma gran-
é consultor de aposta. Mas os negécios, por defini¢do, envolvem
e autor de desconforto. Nunca terd o controlo que quer; tera
16 livros. apenas oportunidades. Tera de estar disposto a ir em
frente e arriscar a sua empresa, arrojada e cautelosa-
MISCEQEL mente, pelo seu futuro. Andrew Liveris pode nao ob-
Sy aserhing ter um retorno tao 1':‘1‘pido como Fieseja Wall Street, e
que vive em a sua aposta estratégica sera criticada durante algum

tempo, mas fez com que a Dow crescesse mundial-
mente. O mercado estd agora a comecar a ver o que
ele viu ha anos. Ele estard pronto daqui a uns anos
paraa sua proxima jogada. Isso é lideranga. [/

Nova lorque e
contribuiu para
vdrios best-sel-

lers de gestao.
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