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té aos anos 1980 muitos economistas, profissionais do riam aplicar quer no campo de decisdes técticas (por exem-

sector financeiro e especialistas em estratégia acredi- plo, gestdo de stocks, marketing e fixacéo de precos) como

tavam que o ciclo econémico, tal como a bolsa, era de decisdes estratégicas (como, relativas a investimentos de
um «passeio aleatérion que ndo podia ser previsto — e que expansdo ou fusdes e aquisicoes). O artigo apresentava,
ndo poderia ser gerido. também, casos reais ilustrativos do argumento.

Contudo, em anos mais recentes, muitos estudos demons- O ano de 2004 ndo era um ano particularmente agradd-
traram o poder da previséo dessas varidveis, como o indice vel para promover junto dos gestores esta ideia. A economia
semanal dos principais indicadores econémicos do Eco- tinha acabado recentemente de sair de uma recessdo mode-
nomic Cycle Research Institute!, a curva de rendimento dos rada em 2001. A expansdo que se seguiu ao final da crise

precos das acgdes e do mercado de obrigacées?.

Se o ciclo de negécios pode ser previsto atempadamente -
0 que os gestores e organizacoes podem fazer

e de um modo preciso, entéo néo poderdo os gestores infor-

mados — que cultivem a informagdo sobre os mercados eco-
2 : ; * Os gestores podem prever o ciclo econémico com base em
némicos e financeiros e que aprendam a usar os modelos de 8 P P
o o : : , . informacéo didria colhida na imprensa financeira e
previsGo — lidar melhor com os ciclos econémicos do que os ¢ :

seus concorrentes? [ RE LR
O meu artigo «Principles of the Master Cyclist»3, publica- * As equipas de gestdo tém de aprender a implementar um
do em 2004, chamava a atengdo para a necessidade das conjunto de estratégias de resposta as previsdes

empresas aprenderem a integrar a gestdo dos cicl Ak : ;
P P g g ciclos * As organizacdes que dominarem o ciclo podem superar as

econémicos nas suas ferramentas de gestdo. Apresentava e : U =
rivais e fornarem-se Impermeavels a recessao

um conjunto de principios que os gestores inteligentes pode-
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de 2001 tinha alimentado uma percepcdo generalizada de
que o ciclo econémico tinha sido largamente «domesticado»
pelas politicas discriciondrias monetdrias e orgamentais.
Para muitos gestores, o futuro surgia como luminoso. Ideias
— como a minha — de aprender a gerir o ciclo econémico
com vista a ganhar uma vantagem estratégica estavam

postas de lado.

A expansao que se seguiu ao final da crise de 2001
tinha alimentado uma percepcao generalizada
que o ciclo econdmico tinha sido largamente
«domesticado» pelas politicas discriciondrias
monetdrias e orcamentais.

Hoje em dia, o mito de que os ciclos econémicos ndo con-
tam ndo passa de conversa fiada — néo sé foi desautorizado
pela prépria recesséo em curso, como pelo préprio sistema
da Reserva Federal norte-americana cujas politicas aju-
daram a disparar o crash. No emergir da recesséo, apren-
der a gerir estrategicamente o ciclo econdmico — e, deste
modo, impermeabilizar a sua organizacéo face & crise —
tornou-se uma questdo critica quer para os gestores como
para os académicos. Este artigo, agora publicado na Sloan
Management Review (SMR), amplia o meu artigo original (ver
caixa sobre a investigagéo realizada, p. 4).

A importéncia de associar a performance da empresa &
gestdo estratégica do ciclo econémico ndo pode ser sub-
avaliada. A investigag@o académica em diversas dreas fun-
cionais tem-se dedicado a identificar os factores que poten-

ciam a performance de uma empresa, e os prdticos no ter-
reno andam continuamente & procura de novas vias para
aumentar os lucros.

A meu ver, os gestores deverdo focar-se em trés activi-
dades principais se pretendem desenvolver uma gestdo do
ciclo de negécios:

* desenvolvimento e disponibilizacdo de capacidades de
previs@o para anfecipar movimentos e pontos de viragem
no ciclo de negécios;

aplicacéo de estratégias e tdcticas atempadas de gestdo
do ciclo por todas as dreas funcionais da organizacéo de
um modo sinérgico e integrado;

no longo prazo, edificar uma organizagdo impermedvel &
recess@o com uma orientagdo para a gestdo do ciclo, com
uma equipa com um nivel de literacia econémica e finan-
ceira de mercado elevada e com uma estrutura organiza-
tiva facilitadora e uma cultura organizacional apoiante.
De seguida, vamos analisar detalhadamente estes trés
passos.

Passo 1 - Desenvolvimento e disponibiliza¢éio de
capacidade de previséo

O artigo anterior «Principles of the Master Cyclist» apenas
avangava com um sumdrio breve das vdrias ferramentas de
previsdo disponiveis para os gestores. Em virtude da impor-
tancia fundamental de dispor de previsées rigorosas, desen-
volvi uma abordagem mais sistemdtica no sentido no senti-
do dos gestores monitorizarem o ciclo.

A primeira ferramenta diz respeito & disponibilizacéo de
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Al investigacdo

Iniciei o Projecto «Master Cyclist» em Setembro de 2000 como um «veiculo» experimental, analitico e integrado para explicar aos
meus alunos de um curso de MBA a forma de gerir estrategicamente o risco do ciclo econémico.

O meu projecto passou por trés fases.

Fase 1: Iniciei com um conjunto extensivo de casos reais que procuravam identificar estratégias e tdcticas especificas de gestdo do
ciclo. A partir destes casos e de uma revisdo de literatura surgiu o conjunto de principios apresentados no referido artigo «Principles of
the Master Cyclist», publicado na SMR em 2004;

Fase 2: Envolveu uma andlise intensiva dos casos no sentido de revelar as caracteristicas de uma organizacdo capaz de uma gestéo
efectiva do ciclo econémico. O que gerou a percepgéo de trés aspectos — a necessidade de uma orientagdo forte alicercada no ciclo
de negécios, a importancia da informagéo econémica e os papeis criticos da cultura e da estrutura organizacional.

Fase 3: Implicou a colaboragéo com o estratego Philip Bromiley e com o aluno de doutoramento Pedro Sottile, ambos da Universidade
da Califérnia em Irvine. Testémos sistematicamente a associacéo de dois aspectos, a performance da empresa e comportamentos orga-
nizacionais no sentido da gestdo estratégica do ciclo econdmico. Este estudo foi o primeiro a analisar o comportamento de gestdo do
ciclo econémico num contexto multidisciplinar, e ndo apenas focado numa sé érea funcional. Compardmos a performance do prego
das accées de 70 empresas cotadas de maior e menor performance, agrupadas em 35 «pares» de rivais, durante um periodo de cinco
anos e depois da recessdo americana de Marco de 2001. Estes «pares» representavam 35 subsectores no indice S&P 500. Os resulta-
dos econométricos do estudo geraram um suporte significativo para a associagéo entre performance de uma empresa e capacidade de

gestdo estratégica do ciclo.

modelos computacionais de previsdo a usar nas empre-
sas. Como segunda opcéo, as empresas poderdo subscre-
ver servicos de previsdo externos, no sentido de comple-
mentar ou substituir os modelos internos. Qualquer orga-
nizagdo que queira ser séria sobre este assunfo terd de
optar por um outro modelo, ou por uma combinag@o dos
dois.

Posto isto, uma das principais licdes que tirei de lidar com
os estudantes de MBA bem como com equipas de gestdo é
que esta tarefa de previsdo néo pode ser relegada para um
grupo distante de economistas. Pelo contrdrio, os executivos
tém de aprender a ser eles préprios especialistas em pre-
visGo. Isto pode parecer mais uma tarefa pesada e compli-
cada para gente ja tdo ocupada com multiplas responsabili-
dades, mas néo é assim tdo desencorajadora como parece.

Desenvolvi um método simples e forte de previsdo que se
baseia num punhado de ferramentas de previsdo e na
informagdo que é publicada didria ou semanalmente em
jornais como o Barron’s, o Financial Times e o The Wall
Street Journal?.

Em virtude de haver mudancas na taxa de crescimento do
produto interno bruto (PIB) ao longo do ciclo, a ferramenta
de andlise mais importante é a equacéo de previséo do PIB.
O crescimento desta varidvel tem a ver com quatro compo-
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nentes: consumo, investimento das empresas, exportacdes
liquidas e despesa governamental. Usando para essa
equacéo um conjunto seleccionado de indicadores econémi-
cos mais importantes, como a confianca dos consumidores,
as vendas a retalho e o indice do Institute for Supply
Managementd, os executivos podem desenvolver uma sensi-
bilidade aguda sobre o ponio para que o ciclo se estd a
encaminhar.

Para além de acompanhar os dados da equagdo do
PIB, os executivos devem, também, acompanhar as
tendéncias da bolsa de valores e monitorizar a curva de
yield (rendimento) do mercado das obrigagdes, que
define o spread entre os fitulos de divida pUblicos de
longo e curto prazo. Muitas investigacdes validaram o
papel de previsdo destas ferramentas. Além do mais, as
duas Ultimas recessées [de Julho de 1990 a Marco de
1991 e de Marco a Novembro de 2001, para o caso dos
EUAS] foram assinaladas com rigor pelos pontos de
viragem nas bolsas, enquanto as inversées na curva de
yield previram com rigor seis das Ultimas sete recessées,
apenas com um falso alarme’.

Ao usarem estas ferramentas, os executivos ndo s6 podem
antecipar as viragens no ciclo econémico como fortalecer a

sua literacia econdmica e financeira.

REVISTA PORTUGUESA € BRASILEIRA DE GESTAO



MIT Sloan Management Review

Passo 2 - Aplicar tacticas e estratégias atempadas

No meu artigo de 2004 explicava como desenvolvera um
conjunto de principios de gestdo do ciclo para que os exe-
cutivos abordassem quer decisdes de curto prazo no plano
tdctico (sobre stocks, producdo, marketing, formulagdo de
precos), como opcdes de longo prazo no plano estratégico
(sobre expansdo, aquisicdes e investidores). Desde essa
altura, ampliei e revi o conjunto original de técticas e estraté-
gias.

Vejamos sete aspectos dessas opgcoes.

Gestdo de recursos humanos

Em 2004, referi a vantagem téctica de «conter» a sua forca
de trabalho em «antecipacdo de uma contraccGo — mesmo
que os seus rivais continuem a empregar gente com saldrios
elevados»8.

Contudo, também, referi que os gestores inteligentes havi-
am comecado a recrutar mais cedo do que os concorrentes
em antecipagdo de uma retoma. Nessas circunstdncias, as
empresas podem querer ir ao relativamente vasto exército de
desempregados, em tempos de desaceleracdo econémica,
recrutar gente e, deste modo, potenciar a qualidade da sua
equipa.

Esta téctica levanta a questdo se os novos contratados
quererGo permanecer na empresa logo que a expanséo se
reinicia e os saldrios comecarem a subir.

A investigacGo mostra, no entanto, que empregados
razoavelmente satisfeitos néo procuram informacdo sobre
outros empregos potenciais, mesmo se tém perspectivas de
ganhar mais noutro sitio?. Na realidade, mudar de emprego
pode acarretar custos substanciais (incluindo despesas de
mudanca, perda de beneficios acumulados, perda de pen-
sdo de reforma, etc.). Por isso, as empresas que recrutem
gente durante uma recesséo, normalmente s@o capazes de
manter muitos dos novos empregados.

Marketing e publicidade

Gastar dinheiro em marketing e publicidade durante uma
recesséo pode parecer uma prioridade baixa, Mas, também,
aqui, o tempo é importante.

Tal como escrevi em 2004, «como medida a contra-ciclo,
uma equipa de executivos poderd querer, temporariamente,
aumentar as despesas em marketing para limpar inventdrio
na antecipagdo de uma desaceleracéo. Logo que os stocks
estejam emagrecidos, os gastos em marketing serdo corta-
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dos para alinhar com a tormenta recessiva». Sublinhar o uso
téctico e sinérgico da publicidade para ajustar o inventério
era correcto, mas sugerir, como sugeri, que cortar depois nos
gastos de marketing era benéfico nao foi acertado.

Muita investigacdo indica que um aumento de gastos
em marketing a contra ciclo, durante uma recessao,
¢ um dos meios mais eficazes de construir uma marca
e de conquistar quota de mercado.

De facto, muita investigacéo indica que um aumento de
gastos em marketing a contra ciclo, durante uma recesséo,
é um dos meios mais eficazes de construir uma marca e de
conquistar quota de mercado!0. Na verdade, a publicidade
declina significativamente durante as recessées. Em virtude
disso, o mercado de andncios estd menos congestionado, e
mensagens mobilizadoras poderdo afirmar-se mais clara-
mente. Além do mais, aos precos de publicidade sdo mais
baixos, de modo que obtém mais impacto gastando menos.

Isto n@o significa que deva deitar mais dinheiro para den-
tro do mesmo programa de marketing que tinha em curso
antes da desaceleracdo econémica. Pelo contrdrio, como
muitas empresas descobriram pela prétfica, quer as men-
sagens de publicidade quer o mix de produto necessitam de
mudar para alinhar com os diferentes estados de espirito das
estacdes do ciclo.

Por exemplo, durante a recessdo de 2001, El Pollo Loco,
uma cadeia de fast food baseada em Costa Mesa, na
Califérnia, mudou o seu mix de produto da carne branca
para refeicdes de carne vermelha mais baratas. No mesmo
sentido, a Centex Corp, de Dallas, um grande construtor,
mudou tacticamente para o segmento baixo. A equipa exe-
cutiva da construtora aprendeu, ao longo de vdrios ciclos,
que o segmento baixo de preco do imobilidrio estava mais
impermeabilizado as variagées ciclicas do que o segmento
alto1.

Como regra geral, o mix de produto deve alinhar com as
necessidades nos tempos de vacas magras e com os desejos
nos tempos de vacas gordas, e as suas mensagens de publi-
cidade devem vender valor em periodo de recesséo e estilo
nos momentos de boom.

Fixando o preco de acordo com o ciclo
Muitos gestores aumentam os precos durante as recessoes

com o objectivo de contrabalancar a baixa de facturacéo em
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virtude da contrac¢do da procura. Infelizmente, este é um
mau jogo que vai contra a esséncia de um dos mais impor-
tantes conceitos de economia - a elasticidade preco-pro-
cura.

Um ponto critico — e que raramente é ensinado nas licen-
ciaturas de Economia e de Gestdo — é que as elasticidades
do preco ndo sdo imutdveis. Pelo contrdrio, as elasticidades
do preco tornam-se, em regra, mais eldsticas & medida que
a recess@o avanca, e por isso tornam os produtos mais sen-
siveis ao preco!2.

Com a analise subsequente de casos, fiquei persuadido
de que é igualmente importante aumentar, a contra
ciclo, as despesas de capital, logo que a recessao
nos bate a porta. Fazendo-o, uma empresa
serd a primeira a lancar produtos no mercado
que reflictam as mais recentes inovacdes e estilos.

Isto significa que se uma empresa fixou correctamente um
dado preco durante um perfodo de expansdo (usando as
elasticidades de preco para maximizar os rendimentos
totais), o corte de preco, durante uma recessao, faz sentido,
ndo sé porque a procura global do produto é menor (ou
seja, a curva da procura muda), mas porque a procura se
tornou mais eldstica (ou seja, a curva tornou-se mais plana).

Expanséo de capital e modernizag¢éo

Em 2004, eu sublinhava o necessidade das empresas
diminuirem os gastos de capital em antecipacdo de uma
recessdo, de modo a ndo ficarem prisioneiras de uma carga
de divida significativa quando o cash flow diminuisse.

No estddio final da expanséo econémica, com a recessdo
no horizonte, «a Johnson & Johnson diminuiu os seus gastos
de capital em cerca de 100 milhées de délares — o primeiro
corte em sefe anos. A medida que a empresa desenvolveu as
suas reservas de caixa, viu um crescimento de dois digitos
quer nos rendimentos como nos ganhos».

Com a andlise subsequente de casos, fiquei persuadido
de que é igualmente importante aumentar, a contra ciclo,
as despesas de capital, logo que a recessdo nos bate &
porta. Fazendo-o, uma empresa serd a primeira a lancar
produtos no mercado que reflictam as mais recentes ino-
vagdes e estilos. Faga-se aqui um paréntesis: uma empre-
sa que faz isto extraordinariamente bem é a Intel. Histori-
camente usou os periodos de recessdo para edificar novas
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capacidades geradoras de uma nova geragdo de micro-
processadores!3.

Aumentar os gastos de capital num perfodo de recesséo
tem, ainda, outra vantagem. Os custos de capital, de traba-
lho de construcdo, de equipamento e de matérias-primas
tendem a ser mais baixos. Finalmente, a recess@o é um exce-
lente periodo para substituir ou modernizar os edificios,
porque os custos de oportunidade de utilizacgo de capaci-
dade perdida séo relativamente baixos.

Aquisicoes e desinvestimentos

Enquanto as reflexdes estratégicas fundamentam as de-
cisdes para adquirir ou desinvestir, as consideracées ligadas &
gestdo do ciclo econémico fornecem, por seu lado, um guia
importante para saber quando implementar tais decisoes.

|dealmente, as equipas de gestores seguirGo a mdxima
«compre barato, venda caro», adquirindo empresas a precos
de saldo durante os periodos recessivos (e em consondncia
com os perfodos de baixa bolsista) e, pelo contrdrio, venden-
do a bom preco empresas que ndo pretendem manter nos
seus activos nas Ultimas fases da expansdo (quando os
precos das accdes nas bolsas disparam).

Producdo, inventdrio e gestdo da cadeia de for-
necimentos

A gest@o estratégica do inventdrio procura equilibrar os
custos de manutencdo dos stocks com os custos de se livrar
deles. As empresas que dominam a gestéo do ciclo fenderdo
a diminuir os stocks quando antecipam a recesséo e a
aumentd-los quando engrenam para uma expansao.

Grandes quantidades de inputs armazenados, como
matérias-primas e componentes, podem afectar os lucros
quando o ciclo econémico muda da fase mais tardia da
expansdo para os alvores de uma recessdo. As reservas de
inputs ficarGo muito mais caras nesse contexto, na medida
em que as empresas ferGo de pagar precos mais altos
durante a fase final da expanséo do ciclo, quando ainda hd
uma procura robusta. Deste modo, os gestores que tiram
partido da gestdo do ciclo optardo por diminuir as
aquisicoes de inputs em antecipacéo de uma recesséo, na
medida em que também diminuirdo a produgéo.

Financas empresariais e gestdo de crédito
Este aspecto néo havia sido referido no meu artigo de
2004. Contudo, investigagcdo posterior chamou a atencéo
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para este novo conjunto muito prometedor de estratégias e
tdcticas.

Na drea das finangas empresariais, o spread entre as
taxas de juro de curto e longo prazo estreita ou alarga con-
tinuamente ao longo do ciclo econémico e do préprio ciclo
correlacionado de taxas de juro. Por exemplo, logo que a
recessdo surge, a Reserva Federal americana tenderd a rapi-
damente baixar as taxas de juro de curto prazo e, por isso,
naturalmente aumentard aquele spread. No mesmo sentido,
o custo relativo de capital em divida ou de participacées
varia, também, ao longo do ciclo em fungdo da variacéo das
accoes e das obrigacdes, que, em regra, se movem em sen-
tidos opostos.

Estas observacoes sugerem que uma equipa de gestdo
financeira sensivel & gestdo do ciclo poderé reduzir os cus-
tos de capital, dando mais atenc@o & gestdo de dois récios
- o da divida de curto prazo em relacdo & divida de longo
prazo e o da divida em relagdo das participagdes
accionistas.

Quanto & drea da gestdo de crédito, os riscos de bancar-
rota aumentam durante as recessdes e caem durante as
expansées. Isto significa que as empresas deverdo apertar
rapidamente a politica de crédito e reduzir os pendentes de
cobranca em antecipacdo a uma recessGo. Mais tarde, quan-
do a economia retomar, as empresas podem, de novo, rela-
xar a politica de crédito para encorajar os consumidores a
comprarem.

Passo 3 - Construindo uma organizacdo especialista
no ciclo, impermeavel a recesséo

O historiador econémico Alfred Chandler sugeria no seu
livro cldssico Estratégia e Estrutura que as mudancas de
estratégia poderdo exigir que as empresas alterem a sua
estrutural4.

Uma gestdo eficaz do ciclo obriga as organizacées a
serem sensiveis ao ciclo econémico. Este tipo de organiza-
coes necessita de trés aspectos: 1) uma orientacéo forte em
func@o do ciclo; 2) uma equipa de executivos com alta lite-
racia em macroeconomia e mercados financeiros; 3) uma
estrutura que facilite o fluxo de dados de previséo e uma for-
mulagdo de decisées atempadas; e 4) uma cultura organi-
zacional que apoie as actividades de gestdo do ciclo de
negocios.

Séo estes quatro aspectos que vamos abordar mais em
detalhe.
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Uma orientacdo forte em fungéo do ciclo

As empresas t8m de reconhecer que os movimentos no
ciclo econémico representam uma fonte potencial de van-
tagem competitiva e que determinaréo o fluxo e a estabili-
dade dos ganhos futuros. As organizacées com uma ori-
entagdo de gestdo em funcdo do ciclo estdo muito enfo-
cadas no acompanhamento dos movimentos do ciclo e nos
acontecimentos macroeconémicos mais gerais. Procuram
um fluxo permanente de informagéo a partir de diversas
fontes de previsdo e a partir dos fornecedores e dos
clientes, pois todas elas ajudam a prever a procura futura
requerida pelo planeamento de recursos e pelos propési-
tos estratégicos.

Mesmo se uma empresa é excelente na gestdo do ciclo

econémico numa dada drea (seja, o caso do marketing

ou do recrutamento), isso ndo significa que seja eficaz
em cada uma das outras funcdes.

O alto custo de néo dispor de uma orientacéo deste tipo é
ressaltada por uma das conclusées mais importantes — e
mais contra-intuitivas — da minha investigacdo colaborativa
acerca da forma como as empresas usam a gestéo do ciclo:
mesmo se uma empresa é excelente na gestdo do ciclo
econdémico numa dada drea (seja, o caso do marketing ou
do recrutamento), isso n@o significa que seja eficaz em cada
uma das outras funcées!®.

Uma das razées para este comportamento «compartimen-
talizado» é o facto destas empresas excelentes em éreas
especificas da gestéo do ciclo ndo verem esta ferramenta
como aplicdvel mais amplamente a todas as funcées de
gestdo. Acresce que as competéncias em gestdo do ciclo
estar@o, nessas empresas, provavelmente concentradas num

pequeno nucleo de quadros'®.

Uma equipa de executivos com alta literacia em
macroeconomia e mercados financeiros

Os executivos que ndo estdo muito familiarizados com os
conceitos bdsicos e com as ferramentas da gestdo econédmi-
ca e financeira ficam muito limitados na sua capacidade
para interpretar os dados de previsdo e para antecipar movi-
mentos e pontos de viragem no ciclo econémico.

Aprendendo a tornarem-se especialistas em previsGo astu-
tos, os gestores estimulardo imenso a sua literacia. Além
disso, uma empresa com uma orientacéo para o ciclo, cer-
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tamente que adoptaré programas de formacéo para melho-
rar a literacia sobre o mercado financeiro.

Uma estrutura organizacional facilitadora

Uma estrutura organizativa deverd facilitar a aquisicdo,
processamento e disseminacdo atempadas da informacéo
sobre previsdo e deverd, também, promover a implemen-
tacGo atempada das estratégias e tdcticas apropriadas.

As consequéncias de ndo dispor de uma organizacdo
deste tipo s@o ilustradas pelo caso da Conexant Systems Inc.,
uma empresa de semicondutores baseada em Newport
Beach, na Califérnia. Antes da recesséo de 2001, os
gestores intermédios desta empresa aperceberam-se da
aproximagdo de uma recesséo em virtude da deterioracéo
répida dos padrées das encomendas. No entanto, como néo
dispunham de uma estrutura organizacional adequada, sen-
tiram-se incapazes de tocar o alarme de modo a chamar a
atengdo dos gestores seniores. A empresa continuou com um
plano de producéo baseado numa previséo demasiado opti-
mista. O resultado: uma outrora «estrela» do firmamento das
empresas cotadas de alta tecnologia, tornou-se numa

empresa com accdes a valer c&ntimos!”.

Uma cultura organizacional apoiante

Este aspecto da organizacdo encaixa como uma luva com
a orientacéo para o ciclo. Na sua esséncia, a cultura de uma
organizagdo excelente na gestdo do ciclo deve apoiar todos
os aspectos dessa gestdo estratégica.

O exemplo da Nucor, baseada em Charlotte, na Carolina
do Norte, nos Estados Unidos, ilustra cabalmente a
importéncia de uma cultura organizacional apoiante. Como
parte integrante do seu tecido cultural, os empregados da
empresa abragaram um programa inovador de «partilha da
dor. Este programa apontava opgdes de cortes voluntdrios
de ordenado e de reducéo de horas de trabalho quando os
tempos eram dificeis como meio de evitar despedimentos
dolorosos. Deste modo, a empresa conseguiu gerir os seus
custos de producéo durante os periodos de desaceleracdo
econdémica com pouco ambiente conflitual e sem perder o
seu valioso activo de talento!8.

Gerir o ciclo na prdtica

No meu artigo «Principles of the Master Cyclist» referi que
havia vérios indicadores que indiciavam um sinal muito forte
sobre a proximidade da recessdo de Marco de 2001 nos
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Estados Unidos [que se estendeu até Novembro]. Também
inclui vérios casos que ilustravam a forma como algumas
empresas tinham adoptado os principios da gestdo do ciclo.

Por exemplo, a E.I. du Pont de Nemours em 2001 apro-
veitou a recesséo para acelerar o passo dos seus programas
de modernizacdo e para fechar um conjunto de instalacées
envelhecidas como parte integrante de um esfor¢o de mu-
danca do seu mix de produto.

Outro exemplo: a Southwest Arlines usou uma previsdo
inferna de que iria haver uma escassez global significativa de
petréleo para garantir contra o risco perto de 100% dos seus
custos em carburante e conseguiu arrecadar ganhos que
foram quase trés vezes superiores & média daquele sector!?.

Al gestdo sénior ndo pode delegar a questdo do ciclo
para outros. Qualquer gestor tem de se transformar
no seu proprio especialista em previsao econdmica,
aprender a como aplicar estratégias e tacticas
apropriadas ao decurso do ciclo e, ao longo do tempo,
edificar a sua organizacdo com uma forte orientacdo
para a gestao do ciclo e com uma estrutura
e uma cultura apropriadas. fAis organizacdes
que dominam o ciclo econémico
ndo nascem ensinadas, criam-se.

No momento em que escrevo este artigo, o projecto Mas-
ter Cyclist estd a conduzir uma nova ronda de casos focali-
zados no periodo do crash de 2008-2009 com o apoio de
um numero elevado de estudantes de MBA. E ainda cedo
para saber que empresas serdo bem sucedidas na navega-
cdo dos perigosos bancos de areia desta crise e quais emer-
girdo com uma vantagem competitiva.

O que, no entanto, deverd fica claro, mesmo a partir de
uma revisdo superficial dos dados disponiveis de previsdo, é
que nenhum gestor bem informado que tenha prestado
atencéo aqueles sinais ferd sido apanhado descalco pelo
crash de 2008-2009.

Tal como com a recessdo de 2001, a curva do yield inver-
teu a tendéncia bem antes da desaceleracdo econémica de
2008. Outro sinal ébvio de aviso de recessdo, foi dado pelo
facto da bolsa ter atingido um pico em Outubro de 2007 e
de ter iniciado uma clara tendéncia de declinio a partir de
Dezembro. O indice do ECRI também inverteu para baixo
em Junho de 2007 e em Dezembro seguinte ter atingido o
seu nivel mais baixo desde a recessdo de 2001.
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A questdo é esta: qualquer organizagéio com uma orien-
tacdo forte para a gestéo do ciclo que fivesse desenvolvido
capacidades de previsdo adequadas poderia fer, e certa-
mente teria, visto a aproximacéo do temporal. As organiza-
¢oes apanhadas de surpresa aprenderam uma dura ligéo:
uma economia em recessdo pode prejudicar uma empresa
mais do que 10 concorrentes.

Para os gestores, a licgo mais duradoura desta crise de
2008 poderd vir a ser esta: tém de desenvolver uma viséo
muito mais abrangente do ciclo econémico e aprender a
impermeabilizar a organizagéo face & recesséo. A gestdo
sénior ndo pode delegar a questéo do ciclo para outros.
Qualquer gestor tem de se transformar no seu préprio espe-
cialista em previsdo econémica, aprender a como aplicar
estratégias e técticas apropriadas ao decurso do ciclo e, ao
longo do tempo, edificar a sua organizagdo com uma forte
orientacéo para a gestdo do ciclo e com uma estrutura e
uma cultura apropriadas. As organizagdes que dominam o

ciclo econémico ndo nascem ensinadas, criam-se. W

Notas

1. Instituto independente fundado por Geoffrey H. Moore e que
lancou nos anos 1950 o primeiro grupo de indicadores sobre
retoma e recessdo. O ECRI estd baseado em Nova lorque e
Londres. Na web em: http://www.businesscycle.com/ (N.T.)

2. Estudos representativos deste tema incluem: ESTRELLA, A. e
MISHKIN, ES. (1998), «Predicting US recesssions: financial variables
as leading indicators», Review of Economics and Statistics, vol. 80,
n.° 1 (Fevereiro), pp. 45-61; HARVEY, C.R. (1989), «Forecasts of
economic growth from the bond and stock markets», Financial
Analysts Journal (Setembro-Outubro), pp. 38-45; LAURENT, R.D.
(1988), «An interest rate-based indicator of monetary policy», Eco-
nomic Perspectives, n.° 12 (Janeiro), pp. 3-14; e CHAUVET, M. e
PIGER, J. (2003), «ldentifying business cycle turning points in
real time», Economic Research Review, Federal Reserve Bank of
St. Louis, vol. 85, n.° 2 (Marco-Abril), pp. 47-61, na web em:

http://research.stlouisfed.org/publications/review/03/03/ChauvetP
iger.pdf.

3. NAVARRO, P (2004), «Principles of the Master Cyclists, MIT
Sloan Management Review, vol. 45, n.° 2 (Inverno), pp. 20-24.

4. Recomendo vivamente o uso do sitio na web «Dismal Scientist» da
Moody's Economy.com —  http://www.economy.com/dismal/ - como
complemento ao acompanhamento dos indicadores referidos pela
imprensa econémica e financeira.

5. Na web, vdrios indicadores disponiveis em: hitp://www.ism.ws/-
ISMReport/2navitemNumber=4892. (N.T,)

6. Na web em: http://www.nber.org/cycles/. (N.T.)

7. Ver nota 2.

8. Ver artigo nota 3, p. 22.

9. MARCH, J.G. e SIMON, H.A., (1958) Organizations, Willey
& Sons, Nova lorque.

10. Estudos representativos deste ponto de vista podem ser con-
sultados em: KYPRIOTAKIS, J. (2002), «Marketing in Tough Times»,
na web em: http://www.lysisintl.com; PICARD, R.G. (2001), «Effects
of recessions on advertising expenditures: an exploratory study of
economic downturns in nine developed nations», Journal of Media
Economics, vol. 14, n.° 1, pp. 1-14.

11. Detalhes destes aspectos podem ser lidos em: NAVARRO, P
(2006), The Well-Timed Strategy: Managing the Business
Cycle for Competitive Advantage, Wharton School Publishing,
Upper Saddle River, Nova Jersey, pp.102-104.

12. Ver HARROD, R.F (1936), «Imperfect competition and the
trade cycle», Review of Economic Statistics, vol. 18, n.° 2 (Maio),
pp. 84-88.

13. Como refiro no meu livro citado na nota 11, ver pp. 28-30.

14. CHANDLER, A. (1969), Strategy and Structure: Chapters
in the History of the Industrial Enterprise, MIT Press, Cam-
bridge.

15. BROMILEY, P, NAVARRO, P e SOTILLE, P (2008), «Strategic
business cycle management and organization performance: a great
unexplored research streamn, Strategic Organization, vol. 6, n.° 2
(Maio), pp. 207-219.

16. Este comportamento «compartimentalizado» parece encaixar
no padréo da aprendizagem localizada descrito por CYERT, R. M. e
MARCH, J.G. (1963), A Behavioral Theory of the Firm, Prentice
Hall, Englewood Cliffs, Nova Jersey. Na procura na vizinhanga, as
empresas tendem a responder aos problemas identificados numa
drea particular procurando solucdes nessa drea.

17. NAVARRO, P (2006), op.cit. na nota 11, pp. 79-81.

18. Ibid, pp. 69-71.

19. Ibid, pp. 134-136.
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