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Resumo

A atual situacdo pandémica que estamos a passar obriga a que as empresas reavaliem as
suas estratégias. Em situacdes atipicas como esta, em que todos os mercados sdo atingidos
€ necessario que as empresas tomem medidas de forma a minorar o seu risco de faléncia,
contribuindo assim para o reposicionamento competitivo das mesmas. O principal
objetivo da presente dissertacdo consiste em estabelecer uma matriz de acbes que as
empresas devem revisitar sempre que se verificam situagdes de instabilidade econémico-

financeira.

A revisdo bibliografica permitiu identificar as variaveis determinantes do risco de
faléncia, da competitividade, avaliacdo de risco e estudo PIMS (Profit Impact Market
Strategy).

Para alcancar o objetivo proposto, foi efetuado um estudo empirico, através da aplicacdo
de um questionario, a um conjunto de cinquenta e cinco gestores de empresas de diversos
sectores de atividade, visando identificar quais as variaveis/medidas a adotar para

reposicionar as empresas em situacdo competitiva.

A partir do cruzamento da opinido dos gestores com as variaveis determinantes para o
reposicionamento competitivo das empresas em situacdo de crise, foi desenhada uma

matriz de acdes a desenvolver para promover o referido posicionamento.

Palavras-Chave: Estrutura de Custos, Flexibilidade Tecnologica, Recuperacao

Financeira, Risco/Previsao de Faléncia



Abstract

The current pandemic situation that we are going through forces companies to reassess
their strategies. In atypical situations such as this one, in which all markets are affected,
it is necessary that companies take measures to minimize their risk of bankruptcy, thus
contributing to their competitive repositioning. The main objective of this dissertation is
to establish a matrix of actions that companies should revisit whenever situations of

economic and financial instability arise.

The literature review allowed to identify the determinant variables of bankruptcy risk,

competitiveness, risk assessment, and the PIMS (Profit Impact Market Strategy) study.

To achieve the proposed objective, an empirical study will be carried out, through the
application of a questionnaire, involving a representative sample of managers to identify,
in their opinion, which variables/measures should be adopted to reposition companies in

a competitive situation.

From the cross-referencing of the managers' opinions with the determining variables for
the competitive repositioning of companies in a crisis, a matrix of actions to be developed

to promote this positioning was designed.

Key-Words: Cost Structure, Technological Flexibility, Financial Recovery,

Risk/Forecast of Bankruptcy



Abreviaturas

CBA - Custo baseados nas atividades

I&D — Inovagéo e Desenvolvimento

MP — Mateérias-primas

PIMS - Profit Impact Market Strategy

PVP — Prego de Venda ao Publico

Q — Questao

RAJI - Resultado antes de Juros e Impostos
ROI - Return On Investment

RH — Recursos Humanos

VN — Volume de Negécio



Table of Contents

(0o 1 U] [o T Al 12 Y { e T [¥Tot- [o TSR SP SRR 13
0 A X [o T Lo L= [ o T=T o o ISP 13
A 0] o= 1Yo 1SRRI 14
1.3 - Questdo de Partida @ Derivada ......c.coceeieereerienieeeeeesee et 15
1.4 - 0Organizagd@o do trabalnO........coouiiii i e 16
Capitulo 2- ReViSa0 da LiteratUura.....ccccueeiieiiiiieeiiee ettt e e e e e e e saree e s 18
2.1 — CoNCEITO e FAlBNCIA .eeruveeeiiieeiee ettt ettt et s nee e s e e e s 19
2.1.1- Modelos associados ao risco de faléncia e risco da carteira de negocio ............. 20

2.2 — ESErULUIa 0@ CUSLOS .eeuveeiieiieiiieeteeiee sttt sttt ettt st st ettt e bt e st st s e e b e nbeennees 23
2.3 — Flexibilidade TECNOIOZICA ......oeeeeeiieee et et e e bee e e e ebaeeeeeaes 25
2.4 — Competitividade EMPresarial......ccccciccieee ittt sraee e 26
2.5 = CONCEITO 0 RISCO ceuuviiiiiiieiiieeite ettt ettt ettt ettt ettt e s e esbe e e sabeesabeesbaeesbeeenareas 27
2.5.1- Modelos de determinacéo do risco operacional e financeiro ...........cccceceeveeenenee. 29

2.6 - Modelos associados a recuperagao de EMPreSaS......cccueeeeeciereeecrreeeeeiieeeeeiereeeeirereasanns 30
2.7- PIMS - Profit Impact Market STrategy .....ccceevuiieeeeiiie ettt eaaeee e 34
(0o {aU] [N T/ Il o Yo [o] [o ={ - RSP SRR 37
3.1 - Enquadramento MetodOIOZICO ......cciivcuiiiiiiiiiie e 37
3.2 —Tipo de Estudo € Recolha de Dados .........ccccuuieeieiiiieiciiiee ettt eevtee e et e e enraee e 38
3.3 — AMOSTIA it e s e e s e e s erare e eane 39
Capitulo 4: Andlise e interpretagao de resultados.......cccueeeeciiieeicieeeccee e 42
4.1.3- Andlise dos resultados do qUESLIONATIO ......ccuuiieiiciiieiciiee e 42

4.1.3- Sistematizagdo das varidveis condicionantes da competitividade e controlo do risco de
L1 L= ol - SRS PRRS 55

4.1.3- Comparagao das varidveis identificadas com os resultados do questionario aplicado

Lo kg1 o] =L 57
4.1.4- Matriz de acg0eS - ProPOSTa.....cccuiiiiiiiei ittt e e e e e e ssveene e e e s e e e nree e e e e e s e nannes 58
(07T o 1AV ] (o N @o ] o [ol [V Yo 1T SRR 59
5.2- QUESTEES DEIIVATAS ..eoveeriirieiiieeteeie ettt sttt s s 59
5.3- Resposta QUestao de Partida........ccceeicciiiiiciiiie et 62
5.4-MOEIO FINAI ..ttt 63
5.5 — LiMitag0es @ INVESTIZACA0.......ceiieiiieeeeitieeeeeiteee e ettt e e eeette e e e ette e e e etteeeeeebseeeeessseeessseeasanes 66
5.6.- DESENVOIVIMENTOS FULUIOS ...ooouiiiiiiiiiie ettt s s s 66
27 o] [ToT = =Y i - IR 67
AANEXOS cciiiriiii ittt a e s e e b s e e e b e e e s s b s e e s s ba s e e s san 71



10



indice de Figuras

Fig. 1. FUNGAD Z-SCOTE.......ciiuieiieiieiieiteteet ettt ettt sttt 22
Fig. 2 Matriz de estratégias de TUINArOUNGS .........cceeveriieeeiierieeieseeeere e e e ste e re st eae e esaenens 31
Fig. 3 Ciclo de Vida de Vendas e Lucro, Kotler (2013) ......ccccevererieieininenenerieseeeeeeeeeee 34
Fig. 4 Percentagem Total de Empresas por setor de atividade..........c.ccceevvrerererieneneenieneeenene. 41
Fig. 5 Percentual Total referente a dimensao das empresas inquiridas.........cccceceeveveecenieeeenen, 42
Fig. 6 Percentual de alteragdes N0 VN ..ot 43
Fig. 7 Nivel de EXportagdes das EMPIESAS .......cceveeeerieeeerieireeeesteeeeresteeaessesseesesseessesseesnensens 44
Fig. 8 Percentual de Variagdo de N de CHENES.......c.ccveveviirieeierieceee ettt 44
Fig. 9 Peso dos RH Qualificados na Organizagao.............cceerereereeeeieinenesiesesieseeseeseeseeneeneenes 45
Fig. 10 Percentagem total das empresas inquiridas relativamente ao investimento em 1&D ..... 45
Fig. 11 Percentual total das empresas inquiridas face a utilizacdo da capacidade produtiva
(1S = L= - VOSSPSR 46
Fig. 12 Alteragdes no custo das MateriaS-pPriMas..........ccoeeerveerieirierereneseseeeseee e 47
Fig. 13 Alteraces N0 CUSLOS A0S SAIAMOS .....c.eveeeuieieriririesieriesee et 47
Fig. 14 AlteragOes nos Encargos Financeiros das EMpPresas..........cocoeeeererenenieneenienieeeenennes 48
Fig. 15 Alteracfes no prazo médio de pagamento a fornecedores.........cocvvvvevereneneeneeneeeenenne. 48
Fig. 16 Alteracfes no Prazo médio de reCebimento..........ccovvevereieiieeeinenese e 49
Fig. 17 Percentagem de adogdo de medidas adotadas pelas empresas de forma a fazer face aos
constrangimentos causados pela crise pandémica COVID-19........cccocevveeeinenienesiesesieseeeenenns 52
Fig. 18 Fatores gque contribuem para a Competitividade de uma Empresa........c.ccccveevevieervennene 53
Fig. 19 Importancia de determinadas agdes no processo de recuperacdo de empresas............... 54

indice de Tabelas

Tabela 1 Situagdes de GeSta0 de RISCO......ccvvirerierieieieieetteese et 28
Tabela 2 Estratégias de TUMNArOUNGS ..........ccceeuerierieieieeerieeetesieste e eeseese s e sressesae e aeaeseesens 32
Tabela 3. Anélise Estatistica dos indicadores da Q5.........cccceeeeieieeceneeeerie e 50
Tabela 4 Analise Estatistica dos indicadores da QB.............ccoevvevveireecenreeeeneceeeeere e 51
Tabela 5. Opinido dos gestores acerca dos fatores que contribuem para 0 aumento da
COMPELItIVIHAOE dAS EMPIESAS ....ecvvevereieierieeteeie st eterte st e et e ste st e e tesreebesre e e e seeseensesseenseneas 55
Tabela 6. Importancia das variaveis no processo de recuperagdo segundo os gestores inquiridos
..................................................................................................................................................... 55
Tabela 7. Variaveis dos Modelos apresentados na revisdo bibliografica.........c.cccoeevveveieennenne. 56
Tabela 8. Variaveis relevantes para o reposicionamento competitivo das empresas.................. 56
Tabela 9. Variaveis presentes na revisao bibliografica vs. variaveis presentes na avaliagdo dos

[0 TCESY (0] =1 TSRS 57

indice de Anexos

Anexo 1 Questionario Fatores de COmpPetitividade ...........cceeveeevreieerieieieeeecece e 71

11


https://fidelidadept-my.sharepoint.com/personal/ana_fernandes_madeira_multicare_pt/Documents/Desktop/Dissertação%20de%20Mestrado-%20Recuperação%20Financeira%20das%20Empresas%20face%20ao%20contexto_vf.docx#_Toc129595286
https://fidelidadept-my.sharepoint.com/personal/ana_fernandes_madeira_multicare_pt/Documents/Desktop/Dissertação%20de%20Mestrado-%20Recuperação%20Financeira%20das%20Empresas%20face%20ao%20contexto_vf.docx#_Toc129595286
https://fidelidadept-my.sharepoint.com/personal/ana_fernandes_madeira_multicare_pt/Documents/Desktop/Dissertação%20de%20Mestrado-%20Recuperação%20Financeira%20das%20Empresas%20face%20ao%20contexto_vf.docx#_Toc129595287
https://fidelidadept-my.sharepoint.com/personal/ana_fernandes_madeira_multicare_pt/Documents/Desktop/Dissertação%20de%20Mestrado-%20Recuperação%20Financeira%20das%20Empresas%20face%20ao%20contexto_vf.docx#_Toc129595287
https://fidelidadept-my.sharepoint.com/personal/ana_fernandes_madeira_multicare_pt/Documents/Desktop/Dissertação%20de%20Mestrado-%20Recuperação%20Financeira%20das%20Empresas%20face%20ao%20contexto_vf.docx#_Toc129595288
https://fidelidadept-my.sharepoint.com/personal/ana_fernandes_madeira_multicare_pt/Documents/Desktop/Dissertação%20de%20Mestrado-%20Recuperação%20Financeira%20das%20Empresas%20face%20ao%20contexto_vf.docx#_Toc129595288
https://fidelidadept-my.sharepoint.com/personal/ana_fernandes_madeira_multicare_pt/Documents/Desktop/Dissertação%20de%20Mestrado-%20Recuperação%20Financeira%20das%20Empresas%20face%20ao%20contexto_vf.docx#_Toc129595291
https://fidelidadept-my.sharepoint.com/personal/ana_fernandes_madeira_multicare_pt/Documents/Desktop/Dissertação%20de%20Mestrado-%20Recuperação%20Financeira%20das%20Empresas%20face%20ao%20contexto_vf.docx#_Toc129595291
https://fidelidadept-my.sharepoint.com/personal/ana_fernandes_madeira_multicare_pt/Documents/Desktop/Dissertação%20de%20Mestrado-%20Recuperação%20Financeira%20das%20Empresas%20face%20ao%20contexto_vf.docx#_Toc129595292
https://fidelidadept-my.sharepoint.com/personal/ana_fernandes_madeira_multicare_pt/Documents/Desktop/Dissertação%20de%20Mestrado-%20Recuperação%20Financeira%20das%20Empresas%20face%20ao%20contexto_vf.docx#_Toc129595292
https://fidelidadept-my.sharepoint.com/personal/ana_fernandes_madeira_multicare_pt/Documents/Desktop/Dissertação%20de%20Mestrado-%20Recuperação%20Financeira%20das%20Empresas%20face%20ao%20contexto_vf.docx#_Toc129595293
https://fidelidadept-my.sharepoint.com/personal/ana_fernandes_madeira_multicare_pt/Documents/Desktop/Dissertação%20de%20Mestrado-%20Recuperação%20Financeira%20das%20Empresas%20face%20ao%20contexto_vf.docx#_Toc129595293
https://fidelidadept-my.sharepoint.com/personal/ana_fernandes_madeira_multicare_pt/Documents/Desktop/Dissertação%20de%20Mestrado-%20Recuperação%20Financeira%20das%20Empresas%20face%20ao%20contexto_vf.docx#_Toc129595294
https://fidelidadept-my.sharepoint.com/personal/ana_fernandes_madeira_multicare_pt/Documents/Desktop/Dissertação%20de%20Mestrado-%20Recuperação%20Financeira%20das%20Empresas%20face%20ao%20contexto_vf.docx#_Toc129595294
https://fidelidadept-my.sharepoint.com/personal/ana_fernandes_madeira_multicare_pt/Documents/Desktop/Dissertação%20de%20Mestrado-%20Recuperação%20Financeira%20das%20Empresas%20face%20ao%20contexto_vf.docx#_Toc129595295
https://fidelidadept-my.sharepoint.com/personal/ana_fernandes_madeira_multicare_pt/Documents/Desktop/Dissertação%20de%20Mestrado-%20Recuperação%20Financeira%20das%20Empresas%20face%20ao%20contexto_vf.docx#_Toc129595295
https://fidelidadept-my.sharepoint.com/personal/ana_fernandes_madeira_multicare_pt/Documents/Desktop/Dissertação%20de%20Mestrado-%20Recuperação%20Financeira%20das%20Empresas%20face%20ao%20contexto_vf.docx#_Toc129595296
https://fidelidadept-my.sharepoint.com/personal/ana_fernandes_madeira_multicare_pt/Documents/Desktop/Dissertação%20de%20Mestrado-%20Recuperação%20Financeira%20das%20Empresas%20face%20ao%20contexto_vf.docx#_Toc129595296
https://fidelidadept-my.sharepoint.com/personal/ana_fernandes_madeira_multicare_pt/Documents/Desktop/Dissertação%20de%20Mestrado-%20Recuperação%20Financeira%20das%20Empresas%20face%20ao%20contexto_vf.docx#_Toc129595296
https://fidelidadept-my.sharepoint.com/personal/ana_fernandes_madeira_multicare_pt/Documents/Desktop/Dissertação%20de%20Mestrado-%20Recuperação%20Financeira%20das%20Empresas%20face%20ao%20contexto_vf.docx#_Toc129595297
https://fidelidadept-my.sharepoint.com/personal/ana_fernandes_madeira_multicare_pt/Documents/Desktop/Dissertação%20de%20Mestrado-%20Recuperação%20Financeira%20das%20Empresas%20face%20ao%20contexto_vf.docx#_Toc129595297
https://fidelidadept-my.sharepoint.com/personal/ana_fernandes_madeira_multicare_pt/Documents/Desktop/Dissertação%20de%20Mestrado-%20Recuperação%20Financeira%20das%20Empresas%20face%20ao%20contexto_vf.docx#_Toc129595298
https://fidelidadept-my.sharepoint.com/personal/ana_fernandes_madeira_multicare_pt/Documents/Desktop/Dissertação%20de%20Mestrado-%20Recuperação%20Financeira%20das%20Empresas%20face%20ao%20contexto_vf.docx#_Toc129595298
https://fidelidadept-my.sharepoint.com/personal/ana_fernandes_madeira_multicare_pt/Documents/Desktop/Dissertação%20de%20Mestrado-%20Recuperação%20Financeira%20das%20Empresas%20face%20ao%20contexto_vf.docx#_Toc129595299
https://fidelidadept-my.sharepoint.com/personal/ana_fernandes_madeira_multicare_pt/Documents/Desktop/Dissertação%20de%20Mestrado-%20Recuperação%20Financeira%20das%20Empresas%20face%20ao%20contexto_vf.docx#_Toc129595299
https://fidelidadept-my.sharepoint.com/personal/ana_fernandes_madeira_multicare_pt/Documents/Desktop/Dissertação%20de%20Mestrado-%20Recuperação%20Financeira%20das%20Empresas%20face%20ao%20contexto_vf.docx#_Toc129595300
https://fidelidadept-my.sharepoint.com/personal/ana_fernandes_madeira_multicare_pt/Documents/Desktop/Dissertação%20de%20Mestrado-%20Recuperação%20Financeira%20das%20Empresas%20face%20ao%20contexto_vf.docx#_Toc129595300
https://fidelidadept-my.sharepoint.com/personal/ana_fernandes_madeira_multicare_pt/Documents/Desktop/Dissertação%20de%20Mestrado-%20Recuperação%20Financeira%20das%20Empresas%20face%20ao%20contexto_vf.docx#_Toc129595301
https://fidelidadept-my.sharepoint.com/personal/ana_fernandes_madeira_multicare_pt/Documents/Desktop/Dissertação%20de%20Mestrado-%20Recuperação%20Financeira%20das%20Empresas%20face%20ao%20contexto_vf.docx#_Toc129595301
https://fidelidadept-my.sharepoint.com/personal/ana_fernandes_madeira_multicare_pt/Documents/Desktop/Dissertação%20de%20Mestrado-%20Recuperação%20Financeira%20das%20Empresas%20face%20ao%20contexto_vf.docx#_Toc129595303
https://fidelidadept-my.sharepoint.com/personal/ana_fernandes_madeira_multicare_pt/Documents/Desktop/Dissertação%20de%20Mestrado-%20Recuperação%20Financeira%20das%20Empresas%20face%20ao%20contexto_vf.docx#_Toc129595303
https://fidelidadept-my.sharepoint.com/personal/ana_fernandes_madeira_multicare_pt/Documents/Desktop/Dissertação%20de%20Mestrado-%20Recuperação%20Financeira%20das%20Empresas%20face%20ao%20contexto_vf.docx#_Toc129595304
https://fidelidadept-my.sharepoint.com/personal/ana_fernandes_madeira_multicare_pt/Documents/Desktop/Dissertação%20de%20Mestrado-%20Recuperação%20Financeira%20das%20Empresas%20face%20ao%20contexto_vf.docx#_Toc129595304
https://fidelidadept-my.sharepoint.com/personal/ana_fernandes_madeira_multicare_pt/Documents/Desktop/Dissertação%20de%20Mestrado-%20Recuperação%20Financeira%20das%20Empresas%20face%20ao%20contexto_vf.docx#_Toc129595305
https://fidelidadept-my.sharepoint.com/personal/ana_fernandes_madeira_multicare_pt/Documents/Desktop/Dissertação%20de%20Mestrado-%20Recuperação%20Financeira%20das%20Empresas%20face%20ao%20contexto_vf.docx#_Toc129595305
https://fidelidadept-my.sharepoint.com/personal/ana_fernandes_madeira_multicare_pt/Documents/Desktop/Dissertação%20de%20Mestrado-%20Recuperação%20Financeira%20das%20Empresas%20face%20ao%20contexto_vf.docx#_Toc129595312
https://fidelidadept-my.sharepoint.com/personal/ana_fernandes_madeira_multicare_pt/Documents/Desktop/Dissertação%20de%20Mestrado-%20Recuperação%20Financeira%20das%20Empresas%20face%20ao%20contexto_vf.docx#_Toc129595312

12



Capitulo 1 - Introducéo

1.1 - Enquadramento

Em momentos de crise em que toda a economia € atingida, as empresas apresentam um
risco de faléncia acrescido, visto que se encontram expostas a uma serie de riscos

estratégicos e operacionais.

Atualmente, devido a globalizacdo, ao aumento concorrencial e a outros fatores, as
empresas enfrentam novos desafios o que faz com que necessitem de se adaptar
facilmente a novas realidades. Existem dificuldades que as empresas conseguem minorar
e outras, relacionados com o contexto, que as empresas ndo conseguem controlar. Neste
tipo de situacdes torna-se fulcral que as Organiza¢Ges tomem medidas para que consigam

ser competitivas mesmo em situagdes adversas.

O fracasso das empresas pode possuir varias causas, sendo que o fracasso das empresas
mais novas pode ser a atribuido a falta de conhecimento a nivel financeiro e de gestdo, ja
o fracasso de empresas mais antigas € por norma atribuido a sua incapacidade de
adaptacdo as mudancas, Thornhill, S., & Amit, R. (2003).

Uma das principais func¢des dos gestores consiste em que a empresa tenha sucesso e que,
por sua vez, origine receitas. Para o cumprimento deste objetivo é necessario proteger as
empresas de situacOes de faléncia. Para evitar este tipo de adversidades é fundamental
tracar uma estratégia bem definida que de forma duradoura culmine na obtencdo dos
objetivos pré-definidos. Para além de coesa e eficaz, a estratégia definida deve também

conseguir adaptar-se ao meio envolvente e as alteracfes de mercado.

A estratégia empresarial de uma empresa é a base de toda a sua estrutura, pelo que é
imprescindivel que as empresas tenham em consideracdo, aquando da definicdo da
mesma, acdes de “salvaguarda” para que possam antever os problemas e ndo apenas
reagir quando eles ja estdo efetivamente a acontecer. De acordo com o estudo de
Whitaker, R. B. (1999), a maioria das empresas entra em dificuldades financeiras

resultantes de mas decisbes de gestdo e ndo como resultado de dificuldades econdmicas.

Em 2020, o mundo foi avassalado pela pandemia COVID-19. De acordo com um estudo

do Banco de Portugal, o setor mais afetado foi o do Alojamento e da Restauracéo.
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Contudo, quase todos os restantes setores de atividade demonstraram um efeito negativo

no seu volume de negdcios.

Atualmente, ndo s6 em Portugal como no resto do mundo, muitas empresas dependem de

apoios do Estado para conseguirem estabilizar a sua liquidez de forma a evitar a faléncia.

Quando analisamos o conceito de faléncia em termos empresarias deparamo-nos com

diversas defini¢des, ndo havendo uma definicdo 100% consensual entre os autores.

Segundo estudos de Bescos (1987), podemos afirmar que a faléncia das empresas se

encontra diretamente relacionada com a inadaptacéo a envolvente.

O conceito de faléncia encontra-se inevitavelmente associado a falta de competitividade.
Segundo Caldeira (2004), “Empresas séo consideradas competitivas se obtém resultados

satisfatorios a partir de praticas aceitas e valorizadas no ambiente em que atuam.”

Dada a influéncia que a envolvente externa possui nas empresas, achou-se necessario
compilar num documento um conjunto de procedimentos que podem ser aptados aos
diversos tipos de organizagdes, em situacBGes de calamidade ou em situacdes em que a

economia é atingida como um todo.

Face ao cenario apresentado € necessario antecipar situacdes criticas e saber que medidas

tomar face as mesmas.

Para cumprir tal propdsito importa ter em conta o que de relevante se pode observar sobre
este tema nos autores de referéncia bem como identificar a opinido dos gestores que

vivem a realidade empresarial.

1.2 — Objetivos

O principal objetivo da presente dissertacdo consiste em estabelecer uma matriz de a¢oes
que as empresas devem revisitar sempre que se verificam situacOes de crise. Estas
medidas deverdo coadjuvar a diminuicéo do risco de faléncia contribuindo assim para o
reposicionamento competitivo das Empresas. Paralelamente e porque o envolvimento dos
gestores na implementagdo destas medidas pressupGe que tenha consciéncia da
importancia das mesmas, sera estudada a sua percecao e atitude relativamente as variaveis

que considera determinantes para o referido objetivo.
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Edward Altman, criou em 1968 uma das mais famosas formulas de previsdo de faléncia
de empresas, 0 Z-Score Model. Mesmo passados mais de 50 anos da sua criacdo, este
modelo continua a ser bastante atual e muito utilizado. O indicador Z-Score assenta em
pontos cruciais para as empresas que, de acordo Antdo et al. (2018), sdo nomeadamente,

“liquidez, rendibilidade, alavancagem, solvabilidade e atratividade”.

Serdo ainda avaliados os contributos vindos de outros autores, sendo que o enfoque sera
no modelo PIMS (Profit Impact Market Strategy) e nas investigac@es relacionadas com a
problematica da competitividade. Paralelamente sera desenhado e aplicado um inquérito
aos gestores de modo a determinar a sua visdo sobre esta problemética e criar condigdes
para a comparacdo das respetivas opinides com o campo tedrico descrito.

As acOes a apresentar na presente matriz terdo como finalidade garantir que os fatores de
risco apresentados por Altman, no modelo Z-Score, sdo minorados tendo como premissa
0 aumento da estabilidade financeira das empresas e consequentemente o crescimento da

sua competitividade.

1.3 - Questédo de Partida e Derivada

De forma a alcancar os objetivos pretendidos na presente Dissertacdo e com a finalidade
de contribuir de forma positiva para o estudo da tematica em analise, foi formulada uma
questdo de partida. Dada a amplitude da tematica existiu a necessidade de formulacéo de

questdes derivadas.

Questdo de partida:

Diante dos objetivos estabelecidos, visa-se responder a seguinte questao:

e E possivel identificar um conjunto de procedimentos que contribuam para o
reposicionamento competitivo das empresas que enfrentam crises econémico-

financeiras e de mercado?
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Questdes derivadas:

e Questdo 1: A percecdo dos gestores relativamente as varidveis que condicionam
a recuperacdo e reforco da competitividade das empresas coincide com as
variaveis identificadas pelos varios modelos que estudam esta tematica?

e Questdo 2: A identificacdo de variaveis que contribuem para a melhoria do
desempenho das empresas em dificuldades econdémico-financeiras e de mercado
cria condi¢des para definir um conjunto de procedimentos visando a concretizacéo
da recuperacéo das referidas empresas;

e Questdo 3: O PIMS mostra-se capaz de contribuir para a identificacdo de variaveis
determinantes para a definicdo das medidas a tomar para assegurar a recuperacao
de empresas em situacdo de crise econémico-financeira;

e Questdo 4: A metodologia Z-Score desenvolvida por Edward Altman e 0s seus
seguidores mostra-se capaz de contribuir para a identificacdo de variaveis
determinantes para a definicdo das medidas a tomar para assegurar a recuperacao
de empresas em situagdo de crise econdémico-financeira;

e Questdo 5: Os estudos sobre competitividade mostram-se capazes de contribuir
para a identificacdo de varidveis determinantes para a defini¢do das medidas a
tomar para assegurar a recuperacao de empresas em situacdo de crise econémico-

financeira;

1.4 - Organizagéo do trabalho

A presente dissertacdo esta organizada em cinco capitulos.

O primeiro capitulo corresponde a Introducdo, prevendo além do enquadramento, a

definicdo das questdes de investigacdo e 0s objectivos tracados para a dissertacao.

O segundo capitulo é reservado a Revisdo Bibliografica onde se identificam as principais
linhas de investigacdo sobre o tema objeto do presente documento, contribuindo para que
se identifiguem as variaveis determinantes para a recuperagdo das empresas, criando

condigdes para 0 seu reposicionamento competitivo.
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O terceiro capitulo introduz o estudo empirico realizado, explicitando a metodologia
utilizada na realizagéo deste estudo. Caracteriza-se a amostra estudada e avalia-se a sua
representatividade estatistica.

No quarto capitulo promove-se a andlise dos resultados obtidos que suportardo as

conclusdes do estudo.

O quinto capitulo apresenta as conclusdes, as limitagcdes e as recomendagfes quanto a
futuros desenvolvimentos que poderdo realizar-se a partir do agora apresentado.
Explicita-se ainda o contributo que se julga ter sido conseguido com o estudo objeto da

presente dissertacao.
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Capitulo 2- Reviséo da Literatura

Tendo como base a incorporacao de estudos de referéncia na Literatura nas mais diversas
areas de estudo, serdo abordados modelos que se aplicam de forma generalizada a todos
0s setores de atividade, de forma a n&o diminuir ao alcance da matriz de acOes
desenvolvida na presente Dissertagdo. Estes estudos mostraram-se relevantes para o

cumprimento do objetivo estabelecido.

Existem diversos estudos relacionados com a faléncia das empresas, com o
reposicionamento competitivos e outras tematicas que se mostraram relevantes para o
estudo da tematica. Destes modelos, destaca-se 0 Modelo Z-Score de Edward Altman,
desenvolvido em 1968, para além do modelo em si, achou-se relevante explorar as

algumas abordagens de outros autores acerca deste modelo.

A faléncia empresarial encontra-se diretamente relacionada com a falta de
competitividade das empresas, pelo que € relevante estudar as varidveis que contribuem
para que uma empresa possua vantagem competitiva. Posto isto, ter-se-4 como base o
PIMS - Profit Impact Market Strategy, este estudo foi efetuado no inicio dos anos 80,
envolveu mais de 3000 empresas, dos EUA e da UE. De acordo com Buzzell e Gale, em
“The PIMS Principles: Linking Strategy to Performance”, foram identificadas 100

variaveis determinantes para a rentabilidade e crescimento das empresas.
Para a elaboracdo da presente dissertacdo serdo focados 0s seguintes conceitos:

e Abordagem do Modelo Zcore — Altman;

e Conceito de Faléncia;

e Estrutura de Custos;

e Flexibilidade tecnoldgica;

e Modelos de determinacéo do risco operacional e financeiro;

e Modelos associados ao risco de faléncia e risco da carteira de negocio;
e Modelos associados a recuperacdo de empresas;

e Competitividade empresarial;

e PIMS - Profit Impact Market Strategy.
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2.1 — Conceito de Faléncia

Ao longo dos anos foram criados inumeros conceitos de faléncia, nos primérdios da

Economia a expressao que determinava a faléncia seria a seguinte:
“Insolvéncia=Faléncia=Liquidacio de bens para pagar aos credores”

A evolucdo dos mercados aleada ao fator globalizacdo, fez com que este conceito
“simplificado” de faléncia deixasse de ser o mais adequado, uma vez que se torna
demasiado estreito para toda a envolvente. Atualmente, a suspensdo de pagamentos néo
se encontra diretamente relacionada com a faléncia de uma empresa, esta pode apenas

representar uma decisdo de gestdo para evitar o endividamento excessivo.

Existem vérias defini¢cbes para o conceito de faléncia, de forma mais assingelar e de
acordo com Antéo et al. (2018), pode-se definir faléncia como “a incapacidade de uma
empresa continuar as suas operacfes, mais especificamente quando o Cash-flow

operacional € insuficiente para cumprir as obrigagdes assumidas”.

Atualmente, o objetivo das empresas consiste, cada vez mais, em tomar medidas objetivas
de forma a estagnar o “problema” na fase inicial, ndo correndo o risco de alastramento, 0
que por sua vez levaria a tomada de medidas mais extremas. Para que todo o ciclo de
funcionamento de uma empresa decorra na sua normalidade e de forma que todos os
stakeholders estejam salvaguardados ¢ importante “proteger’” a empresa de situagdes que

coloquem em perigo 0s seus ativos.

Segundo Antéo et al. (2018), em o “Contributo do Quadro Legal para a Recuperacao de
Empresas em Portugal”, existem diversos fatores que podem levar ao insucesso e

consequentemente a faléncia de uma empresa, como por exemplo:
- Aumento dos custos dos recursos;
- Diminuicao da procura que por sua vez levara a um decréscimo de vendas;
- Ineficiéncias de produgéo;
- Gestédo de compras ineficaz;

- Definicdo incorreta dos pregos de mercado.
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2.1.1- Modelos associados ao risco de faléncia e risco da carteira de negocio

Tal como referido anteriormente e de acordo com Beaver (1966), "Failure" is defined as
the inability of a firm to pay it’s financial obligations”. O conceito de faléncia, e de que
forma evitar a mesma, sdo temas cada vez mais explorados, sendo que existem diversos
modelos que preveem a sua ocorréncia e que minoram a possibilidade de as empresas

atingirem esse ponto.

Modelo de Beaver

Beaver (1966), foi pioneiro no estudo do tema de previsdo de faléncias, o autor
desenvolveu um modelo baseado em racios financeiros, sendo que este se trata de um
bench-mark para os estudos posteriores. Beaver comegou por procurar empresas que se
encontrassem falidas, no inicio do estudo possuiam 79 empresas, sendo que estas
operavam em 38 industrias. Por cada empresa falida, o autor selecionou outra empresa
que ndo estivesse falida, da mesma industria e com a mesma dimensao. O autor iniciou o
estudo baseando-se em 30 racios, sendo que posteriormente foram selecionados mais 6.

Os racios foram selecionados com base em trés critérios, nomeadamente:

1. Popularidade, referindo-se a frequéncia com que o racio era mencionado na

literatura;
2. Réacios que tivessem obtido um bom desempenho em estudos anteriores;
3. O racio tinha de se enquadrar dentro do conceito de cash-flow?.

Os racios financeiros recolhidos correspondiam aos 5 anos anteriores a faléncia, Beaver
identificava 0 ano em que a empresa se declarou falida e recolhia os dados dos 5 anos
anteriores, tanto os dados desta como os dados da sua empresa par que ndo se encontrava
falida. Nem todas as empresas disponham da informagéo financeira dos 5 anos anteriores,
pelo que no primeiro ano depois da faléncia, encontravam-se 158 empresas em analise e

no quinto ano apos faléncia sé se disponha de 117.

1 Segundo Marques, A. (2000) em “Concepcdo e Andlise de Projetos de Investimento”, o cash-flow
corresponde ao “saldo dos fluxos de entrada e de saida de caixa, decorrentes da realizagdo de um
projeto”.
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Foi realizada uma andlise de “perfil” de cada empresa em compara¢do com o seu par no

respetivo ano antes da faléncia.

Retirou-se entdo do estudo um racio com maior significAncia que permitiu a
requalificagdo de empresas, este consiste na divisdo do Autofinanciamento das empresas

pelo seu Passivo.

Pode-se concluir com o estudo de Beaver, que a analise isolada de racios ndo € a melhor
a abordagem para uma leitura correta da informagéo financeira, visto que a empresa deve
ser analisada como um todo e ndo por réacios “independentes”. Através deste modelo,
Beaver conseguiu identificar os fatores que contribuiam para a faléncia das empresas, nao

dando informac@es exatas sobre a medida do risco.

Modelo Z-Score Altman

A faléncia das Empresas € um tema ha muito discutido, tal como referido anteriormente.
Em 1966, Beaver criou um modelo que previa o qudo proximo as empresas estariam de
falir tendo apenas como base os dados financeiros das mesmas. Mas esse modelo
mostrou-se ineficaz, visto que é necessaria uma abordagem mais abrangente, onde seja

efetuada a avaliacdo de outras variaveis para que possa ser feita uma previsdo mais real.

Foi entdo, que em 1968, Edward Altman criou um modelo de previsédo de faléncia
multivariado. O objetivo de autor, foi estudar um conjunto de réacios de natureza
econdmico-financeira, e ver o papel que estes desempenham na previsdo da faléncia de
uma empresa. O modelo de Altman, designado por Z-Score indica-nos a ‘“saude”

financeira de uma empresa e a sua propensao para o colapso.

Altman (1968), iniciou entdo o estudo com a seguinte questdo: que racios sdo 0s mais

importantes na detecdo da iminéncia de faléncia, gue peso terd cada racio, e como devem

0S pesos ser, objetivamente estabelecidos?

De forma a dar resposta a problematica apresentada, Altman utiliza o método de Anélise

Discriminante?. Através desta metodologia é possivel separar em grupos as empresas,

2 Segundo Altman (1968), MDA - multiple discriminant analysis, consiste numa técnica estatistica
utilizada para dividir em grupos “individuos” tem em conta as suas caracteristicas individuais. Este
modelo é utilizado para fazer previsdes onde os dados analisados correspondem a caracteristicas
qualitativas, por exemplo: fidvel ou nao fiavel, falida ou estavel, etc.
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através da combinacdo linear das suas caracteristicas individuais é possivel efetuar a

divisdo das mesmas entre empresas falidas e ndo falidas.

Para a realizag¢ao do estudo foram selecionadas 66 empresas, 33 falidas e 33 “saudaveis”,
todas do mesmo setor de atividade. Foram selecionadas 5 categorias de racios que se
revelaram importantes para a previséo de faléncia das empresas, nomeadamente: liquidez,

rendibilidade, alavancagem, solvabilidade e atratividade.

Com base nestes critérios, Altman estabeleceu 5 racios que posteriormente dardo origem
a equacdo Z-Score, esta permitira diferenciar as empresas que se encontram em risco de
faléncia das restantes. Esta previsdo permite que as empresas tomem medidas para evitar

o0 pior desfecho. Os principais racios considerados para o calculo da funcéo séo:

Z = 012X, -} 014X, } .033X3 }- .006X, -}- .999X;
X; = Working capital/Total assets
X2 = Retained Earnings/Total assets
X3 = Earnings before interest and taxes/Total assets
X4 = Market value equity/Book value of total debt

X5 = Sales/Total assets
Fig. 1. Funcdo Z-Score

Fonte: Altman, E. I. (1968). Financial Ratios, Discriminant Analysis and the

Prediction of Corporate Bankruptcy. The Journal of Finance

X1= Fundo Maneio / Ativo Total, este foi considerado o racio de liquidez mais valioso,
visto que permite prever a situacdo financeira da empresa, se uma empresa possuir perdas

operacionais isso traduzir-se-a numa perda de fundo maneio face ao ativo total.

Xz= Resultados Retidos / Ativo Total, esta componente da equacédo Z, permite perceber
o reinvestimento que a empresa efetua face aos resultados obtidos. De acordo com varios
estudos da Literatura, este racio favorece empresas mais antigas em detrimento das mais
novas, uma vez que estas possuem menos “ganhos acumulados” o que se por sua vez

resultard num score inferior.

Xs= RAJI® / Ativo Total, mede a produtividade verdadeira de uma empresa sem efeitos
de alavancagem e sem qualquer influéncia de impostos. Este racio permite medir a

eficacia com que uma empresa consegue utilizar os seus ativos.

3 RAJI = Resultado antes de Juros e Impostos
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Xs= Valor de Mercado dos Capitais Préprios / Passivo Total, este racio mede os capitais
proprios da empresa, que se podem traduzir na combinacéo entre o stock que a empresa
possui face ao seu valor médio no mercado, em comparagdo com as suas
obrigacOes/despesas. Esta equacdo permite perceber até que ponto a empresa pode ir de
forma a evitar a faléncia, ou seja, quanto € que pode reduzir de ativos sem gue estes sejam

inferiores aos passivos.

Xs= Vendas / Ativo Total, este racio indica a percentagem de rotacdo do ativo, ou seja,
indica em que medida a empresa consegue gerar vendas com 0s seus ativos. Esta equacao
indica também como é que a empresa consegue fazer face a sua concorréncia e em que

medida consegue proporcionar condi¢cdes competitivas.

Com a aplicacdo da Equacdo Z-Score as empresas selecionadas, Altman concluiu que
com este modelo é possivel fazer uma separagdo exata das empresas que possuem maior
e menor risco de faléncia, este modelo permite ainda identificar qual o racio que contribui
mais para o risco de faléncia de uma empresa, que é respetivamente: X.= Resultados

Retidos / Ativo Total, que corresponde a rendibilidade do ativo.

De acordo com o autor do modelo, se Z < 1,23 significa que a empresa tera alta
probabilidade de faléncia, se Z > 2,9 a empresa ndo corre risco, encontra-se saudavel.
Caso 1,23 < Z < 2,9 a empresa encontra-se numa zona de “névoa” onde o seu futuro ¢é

indefinido.

Foram apontadas algumas limitacdes ao modelo, sendo que este foi aperfeicoado ao longo

dos anos por diversos autores.

2.2 — Estrutura de Custos

A estrutura de custos € o culminar de todas as vertentes presentes num modelo de
negocios, consiste na agregacao de todos 0s custos da operacdo, tanto custos fixos como

0S custos variaveis.

Importa salientar que, como referido anteriormente, 0 modelo de negdcio definido possui
um papel fulcral no tema da gest@o dos custos, sendo que, segundo o estudo de Zott, C.,
Amit, R., & Massa, L. em 2011, se verificam vérias alteracdes nesta tematica, uma que

afirmam que existe discordia entre os varios autores, afirmam ainda que esta a surgir uma
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nova forma de analise mais abrangente do tema, salientam também que os modelos de
negdcios enfatizam cada vez mais uma abordagem holistica, pelo que este conceito esta

a torna-se cada vez mais abrangente e complexo.

De acordo com Sandretto (1985), é fundamental analisar a estrutura de custos de uma
empresa, Visto que 0S custos que possuem mais peso na organizacdo devem ter um

controlo mais estreito.

S Mishchenko, A Valenti et al. (2016), reforcam ainda que a gestéo estratégica dos custos
consiste numa tomada de decisdo ponderada de forma a alinhar os custos de uma
organizacdo em funcdo da otimizacdo da sua estratégia, com o objetivo de criar uma

cadeia de valor de forma a garantir lucros sustentaveis a longo prazo.

Quando uma empresa se depara com uma situacdo de instabilidade onde enfrenta
dificuldades, é fulcral que a mesma possua um conhecimento estreito acerta da sua
estrutura de custos, porque caso seja necessario efetuar cortes € muito mais facil para a

organizacao percecionar em que areas pode efetuar os mesmos.

Conforme descrito na literatura acerca da tematica em analise, 0 mais comum € gque no
setor da industria 0s custos com maior peso se encontrem associados as MP. Ao longo
dos anos, esta ideologia tem vindo a ser alterada, a maioria das empresas utilizam o
método CBA (custo baseados nas atividades), esta metodologia faz a distribuicdo dos

custos indiretos pelos produtos.

De acordo com a revisdo da literatura, pode concluir-se que este sistema ndo pode ser
aplicado a todos os setores de atividade. Clarke (1997), realizou um estudo em empresas
industriais e verificou que 50% dos gastos derivavam de materiais diretos, sendo que 18%
pertencia a gastos gerais de fabrico, 17% a custos indiretos ndo industriais e por fim 15%
correspondiam a mao-de-obra direta. J& Drury (1999), realizou em estudo em que
concluiu que tém existido alteracdes na estrutura de custo das empresas sendo que 0s
gastos gerais possuem uma tendéncia crescente e 0s custos de mao-de-obra diminuem o
seu peso. Em concordancia com Clarke, Drury aponta os custos com os materiais diretos

COMO 0S COM Maior peso na estrutura.

Em conformidade com os estudos apresentados e com estudos realizados posteriormente,

é possivel concluir que uma das componentes com maior peso sao 0s materiais diretos.
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2.3 — Flexibilidade Tecnologica

Como exposto anteriormente, a globalizacdo e as contantes mudancas no mundo
empresarial fazem com que as empresas se tenham de adaptar rapidamente a novas

realidades de forma que se tornem competitivas.

A inovacdo/flexibilidade tecnoldgica é um fator chave para a sobrevivéncia de uma
empresa a médio prazo, visto que esta fard com que se consiga diferenciar das suas

concorrentes e por sua vez tornar-se mais competitiva (Saito et al. 2011).

Em 1998, K. M., & Ghods, M., efetuaram uma investigacao acerca da forma como se
poderia medir o nivel de flexibilidade tecnolégica de uma organizagdo, sendo que
afirmam que a flexibilidade tecnolégica corresponde a uma caracteristica da organizagédo

que permite ou possibilita ajustes e outras mudancas no processo de negdcios.

Phaal, R. (2004), reforca ainda que, para que seja possivel obter beneficio para o negdcio,
€ necessario gue 0s processos e sistemas implementados sejam potenciados ao maximo e
gue os mesmos se encontrem alinhados com as necessidades atuais e futuras da

organizacao.

O grande problema da flexibilidade tecnoldgica é que a mesma, por norma, encontra-se
associada a investimento elevado e de grande risco. Na literatura existem diversos
modelos para prever se um determinado investimento tecnoldgico serd compensatério a
longo prazo, é importante que as empresas revisitem estes modelos antes de optarem por

investir em tecnologia.

Yusuf, Y. Y., Gunasekaran, A., Adeleye, E. O., & Sivayoganathan, K. (2004), apontam
a flexibilidade e a agilidade tecnoldgica das empresas como fator de competitividade
determinante. Referem ainda que para as empresas individuais é muitas vezes dificil de
conseguir as competéncias e 0s recursos necessarios para obter esta flexibilidade, pelo
que apelam a necessidade de cooperacdo e alavancagem entre organizac6es de forma a

obter estas competéncias complementares.
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2.4 — Competitividade Empresarial

A literatura aponta diversas defini¢cGes para o conceito de Competitividade Empresarial,
ao longo dos anos este tem vindo a sofrer varias altera¢cdes, maioritariamente devido a
globalizagdo aleada a revolugéo tecnoldgica, sendo que de acordo com Zezone (2007) o
conceito tem ganho uma importancia cada vez maior. De forma simplificada, podemos
afirmar que a Competitividade Empresarial se encontra diretamente relacionada com a
forma como uma organizacao faz face aos desafios apresentados pela envolvente, Silva,
C. L. (2001) afirma ainda que:

A competitividade ndo pode ser vista como uma caracteristica intrinseca da
empresa, pois advém de fatores internos e externos, que podem ser controlados

ou néo por ela.

O autor afirma ainda que a competitividade de uma empresa depende de trés fatores

cruciais, nomeadamente: “sistémicos”, “estruturais” e “internos”.

Os fatores de competitividade sistémicos, consistem no conjunto de forcas externas
presentes na envolvente em que a empresa se encontra inserida, séo aspetos que a empresa
ndo consegue controlar. Pelo que, segundo Silva, C. L. (2001): “A qualificacdo da mao-
de-obra, as politicas de educacdo, a formacdo profissionalizante dos recursos humanos,
as influéncias das relacdes trabalhistas e sindicais, as conquistas da classe trabalhadora,
0 grau de exigéncia dos consumidores, as suas condi¢des culturais”, sao fatores
determinantes para competitividade de um determinado mercado e consequentemente

para a competitividade das empresas que integram 0 mesmo.

Ja os fatores estruturais, de acordo com COUTINHO e FERRAZ (1995, p. 20), “sdo
aqueles que, mesmo nédo sendo inteiramente controlados pela firma, estdo parcialmente
sob sua area de influéncia e caracterizam o ambiente competitivo que ela enfrenta
diretamente”. Estes fatores encontram-se diretamente relacionados com mercado onde a
empresa se encontra inserida, ou seja, consistem na forma como a empresa lida com a
procura vs. oferta de um determinado produto ou servigo. Corresponde a capacidade da
organizagdo em perceber as necessidades dos consumidores e proporcionar-lhes produtos

que fagam face as mesmas.
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Por ultimo, o autor aponta os fatores internos de competitividade, estes tal como o nome
indica, sdo caracteristicas internas da empresa, tais como o modelo de gestdo, a
capacidade de inovacéo, a capacidade de compreensdo do mercado, etc.

Segundo Zezone (2007), as empresas enfrentam cada vez mais desafios mais complexos,
uma vez que devido a evolugdo e as modificacBes dos mercados, 0s consumidores
possuem padrbes mais elevados o que faz com que se tornem cada vez mais exigentes.
OrganizacGes que nao conseguem adaptar as suas metodologias de forma a corresponder
as expectativas dos consumidores deixam de ser competitivas, o que por sua vez faz com
que fiquem ultrapassadas e consequentemente substituidas por novas empresas que
correspondam aos padrdes exigidos. McGrath, R.G. & MacMillan, 1.C. (2000), reforcam
esta ideia, sendo que afirmam que o ambiente onde 0 negdcio se encontra inserido exige
que as empresas estabelecidas adotem estratégias empreendedoras como um caminho

para 0 SUCesso.

Sendo que, de acordo com o estudo de Irlanda, R. D., Covin, J. G., & Kuratko, D. F.
(2009), muitas organizag¢des optaram por adotar um comportamento empreendedor como
elemento fulcral na definicdo das suas estratégias, tendo sempre em consideracdo as
condigdes do ambiente em que se inserem. Apontam ainda que estas “novas” estratégias
sdo um pouco disruptivas face as estratégias tradicionais, pelo que o tema se tornou um

objeto de ampla discussao.

2.5 — Conceito de Risco

O risco é um conceito bastante debatido no mundo empresarial, no passado era visto como
algum negativo, atualmente passou a ser algo “necessario”, visto que sem se correr riscos
¢ mais dificil de atingir certos objetivos. De acordo com Pinho C. etl al (2019),
encontramo-nos numa situagdo de risco “quando existe a probabilidade de uma

determinada situagéo ter um resultado que néo € o desejado”.

O risco pode entdo ser medido a partir da analise grau de indesejabilidade que um

determinado acontecimento ocorra vs. o grau de probabilidade do mesmo.

O conceito de risco encontra-se subdividido entre muitos outros subconceitos uns mais

gerais outros mais especificos, de salientar o conceito de risco continuo e de risco
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ocasional, o primeiro consiste num risco esperado/provisionado, como por exemplo, taxa
de juro e inflacdo, este pode ser coberto através de forwards. J& o risco ocasional consiste
num risco impossivel de prever, visto que deriva de fatores naturais, como terramotos,
crises pandémicas e outros eventos do género, este pode ser coberto através de contratos

de seguro.

De forma a dar resposta a problematica debatida no presente trabalho acha-se relevantes

especificar o conceito de risco operacional e risco de financeiro.

O Risco Operacional corresponde ao ‘“conjunto de riscos que a empresa assume
voluntariamente com o intuito de obter uma vantagem competitiva face aos
concorrentes”, Pinho et al. (2019). Trata-se de um risco inerente e inevitavel a atividade
de qualquer empresa, visto que se encontra relacionado com o0 mercado onde a empresa

se encontra inserida, aos produtos que a mesma possui, etc.

O Risco Financeiro esta relacionado com o ambiente externo a empresa e é muito dificil
de controlar, este encontra-se relacionado com as alteragdes que ocorrem nos mercados

financeiros.

Podem-se definir como instrumentos financeiros a liquidez, volatilidade e a rendibilidade.
O risco financeiro assenta principalmente sobre o risco associado a cada um dos

instrumentos mencionados anteriormente.
Tendo em conta a revisao da literatura, € possivel realizar uma sintese de atuacdo face a

indesejabilidade e a probabilidade de ocorréncia de um determinado acontecimento:

Tabela 1 Situacdes de Gestao de Risco

Fonte: Elaboragdo prdpria

Acontecimento

re_lativanjente — Baixa Né&o vale a pena
indesejavel | probabilidade |——» | incorrer em
» de ocorréncia custos de Gestéo
Acontecimento
indesejavel
Alta Importante
_ ,| Pprobabilidade ———» | cobrireste tipo
Acontec_lmento de ocorréncia de riscos
muito
indesejavel
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2.5.1- Modelos de determinacéo do risco operacional e financeiro
Face ao exposto anteriormente, um dos principais desafios das empresas assenta em gerir
a sua exposicdo ao risco fazendo com que este seja minorado, com o objetivo de

acrescentar valor a organizacao e aos seus acionistas.

Em concordancia com outros autores, Pinho et al. (2019) faz a distingdo de duas politicas
de cobertura de risco, nomeadamente: off-balance sheet hedging e o on-balance sheet
hedging, sendo que a primeira corresponde a um conjunto de politicas/medidas
relacionadas com os instrumentos financeiros mencionados anteriormente, com o0
objetivo de minorar a exposi¢do que a empresa possui face ao risco. Ja os on-balance
sheet hedging, dizem respeito as medidas que a empresa toma sem recorrer a mercados
financeiros, estas medidas encontram-se diretamente relacionadas com decisdes
estratégicas, como deslocalizacdo das instalacbes ou estratégias aplicadas a nivel

comercial como cross-selling®.

De forma a que os gestores tomem decis@es conscientes e calculadas, que ndo coloquem
em risco a organizacdo, Ehrhardt e Brigham (2011) propdem um processo de gestdo de

risco que se baseia nos seguintes pontos:

1- Identificacdo dos Riscos;

2- Medicgéo do grau que um determinado Risco pode afetar a empresa;

3- Definicdo da estratégia de minoracdo do Risco face a sua relevancia,

salientando duas estratégias normalmente aplicadas:

I. Transferéncia do Risco para uma companhia de seguros — este tipo de
estratégia mostra-se bastante relevante relativamente a exposicao a riscos

ocasionais.

Il. Transferéncia da “origem” do Risco para terceiros — Por exemplo,
recorrer a outsourcing para a realizacdo de uma determinada funcéo

previamente realizada pela empresa.

I11. Recorrer a forwards para reduzir o Risco — sendo que esta técnica em

si também acarreta riscos, visto nada garante que por exemplo as taxas de

4 De acordo com Ansell et al. (2007), cross-selling consiste numa estratégia de venda cruzada, que visa
vender maior nimero que produtos a um determinado Cliente como o objetivo de fidelizar o mesmo e
aumentar o seu grau de “dependéncia” com o Fornecedor.
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juro a longo prazo ndo diminuam, mas desta forma a empresa consegue

fazer um aprovisionamento mais verdadeiro das suas necessidades.

IV. Minorar a probabilidade de ocorréncia de eventos adversos — consiste
em prever que acontecimentos indesejaveis controlaveis podem ocorrer e

tomar medidas antes que estes ocorram.

V. Reduzir o impacto que um determinado evento indesejavel pode ter
numa organizagao — por exemplo, um assalto de forma a reduzir o impacto
que este pode ter na organizacdo, a empresa deve previamente instalar um
sistema de alarme, porque a probabilidade deste evento indesejado ter

sucesso é muito inferior.

VI. Avaliacdo do Risco-Beneficio — a empresa pode abandonar certos
produtos caso percecione gque a longo prazo o Risco de ter um determinado
produto acarreta ndo é compensatorio face ao beneficio que o mesmo

proporciona.

Em suma e de acordo com a revisao da literatura, a gestdo do risco € um fator determinante
no sucesso de uma organizacdo, tem um influencia direta nos seus ganhos e por sua vez

na satisfacdo de todos os stakeholders.

2.6 - Modelos associados a recuperacao de empresas

A capacidade de uma empresa recuperar de uma situacao financeira desfavoravel e de
volta a possuir vantagem competitiva, é designada na literatura como turnaround. Para
que seja possivel as empresas darem esta “volta”, a maioria das vezes, as empresas tém

como principal foco o aumento de receitas, a reducéo de custos, a reducédo de ativos, etc.

Hofer (1980), faz a distingdo entre turnarounds estratégicos e turnarounds
operacionais. Os primeiros consistem numa mudanca na estratégia da organizacdo para
competir no mesmo negocio ou na entrada em novos negaocios. Ja o turnaround
operacional, ndo exige nenhuma alteracdo na estratégia da empresa, mas incide
frequentemente em 5 pontos, nomeadamente: condi¢do financeira, 0 mercado em que
atua, a tecnologia que possui, a capacidade de producéo instalada e a sua posigéo face a

concorréncia.
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Segundo o autor, para que a organizacdo possa delinear a estratégia a seguir, deve ter em

atencdo as seguintes questoes:

- Vale a pena salvar o negdcio? Se sim, como é que se encontra a sua “saude”

operacional?
- E em que ponto se encontra a “satde” estratégica atual do negdcio?

As questdes colocadas sdo sintéticas, pelo que carecem de exploracdo, no primeiro ponto
€ necessario perceber se a empresa ird gera lucro a longo-prazo e ndo apenas a curto ou
médio-prazo. E também necessario verificar se o valor de continuidade da empresa é
substancialmente maior do que o valor da sua liquidagdo. A juncdo destes dois ponto tera

um peso decisivo na formulacéo e efetivacdo de uma estratégia de recuperagao.

As restantes questdes implicam uma analise exaustiva da empresa e do mercado onde esta

opera.

Em termos genéricos e de acordo com os inputs do autor, pode-se formular o seguinte

esquema de atuacéo:

OperacOes Estratégicas

Fraco Forte
o
= 8 | @O @
g | &
S o
©
g ©
Q o o]
sgl 5 | @O @
O L

Fig. 2 Matriz de estratégias de Turnarounds

@— Caso a empresa possua um nivel estratégico e operacional fraco e ndo possua outro

negdcio onde possa investir, a liquidacdo da mesma é provavelmente o mais aconselhavel.

@— Quando a empresa é fraca a nivel operacional e forte ou moderada a nivel estratégico,

sera necessaria uma intervencao a nivel operacional.

@— O negocio e forte operacionalmente, mas fraco a nivel estratégico, sdo necessarias

alteracOes na estratégia da organizacéo.
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@- Quando a organizacao se encontra bem tanto a nivel estratégico como operacional,
raramente necessita de turnarounds. De qualquer forma, podera efetuar os mesmos de

forma a melhorar a sua produtividade e a rentabilizar a utilizagdo dos seus ativos.

Importa salientar, que caso a empresa seja mediana tanto a nivel operacional como

estratégico, por norma sdo tomadas medidas a nivel estratégico.

Depois de perceber em que tipo de operacao € necessaria uma intervencdo, a empresa
deve ainda ter em consideracdo a estratégia que se encontra em prética, 0 n° de

concorrentes que possui e as suas forcas e fraquezas face as outras empresas da industria.

O’Neill (1986), comparou firmas com turnarounds positivos com firmas em que 0s
turnarounds n&o resultaram. O autor procurou perceber quais a razdes/agcdes que levaram
as empresas a obter outcomes positivos. Pode-se entdo listar as estratégias utilizadas pelas
empresas que realizaram turnarounds, estas poderdo ser divididas em 4 categorias

principais e consequentemente subdivididas:

Tabela 2 Estratégias de Turnarounds

Estratégias Alteracgdes Ex. de Acdes Efetivas

- Alteracdo do Diretor
Envolvem uma alteracdo o
_ Geral, por outro individuo
do Diretor Geral ou

Gestao ) ja pertencente a
mudancas na Gestdo de L
organizacao;
Topo. (1) _
- Novos negdcios;
Estas ttm como objetivo | - Redugdo de custos

estancar o problema de | internos;
Reducgao (“corte™)

forma a evitar que a

.. - Diminuicéo de stocks;
empresa entre em declinio.

Estratégias desenhadas | - Promogdo de novos
Crescimento para promover 0 | produtos;

crescimento da empresa. - Aquisicdes estratégicas;

Estas estratégicas | - Adaptacdo de novos

) envolvem alteragbes a | métodos de producao;
Restruturacao

nivel central do negocio. - Restruturacdo da estrutura

organizacional.
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(1) De acordo com o estudo efetuado por Gilson, S. C. (1990), apenas 46% dos administradores

em exercicio permanecem quando a faléncia ou a reestruturacao da divida terminam.

As estratégias apresentadas acima tanto podem ter sido utilizadas por empresas com
turnarounds positivos como negativos, sendo que, apesar de o0 estudo do autor se basear
numa amostra de pequena dimenséo, ainda assim € possivel tirar algumas conclusdes. De
acordo com O’Neill (1986), pode concluir-se que existem certos pontos que contribuirem

para as empresas alcangarem turnarounds positivos, nomeadamente:

(1) AlteracGes na Gestdo de Topo, muitas empresas encontram-se em dificuldades devido
a méas decisbes de gestdo. Existem muito turnarounds de sucesso que ndo necessitaram

de alteracdes a este nivel, mas trata-se de uma alteracdo muitas vezes necessaria.

(2) Redefinicdo do modelo de negdcio da empresa, esta tanto pode ocorrer a nivel

estratégico como operacional.
(3) Alteracdes de politicas organizacionais.

(4) Estratégicas de Crescimentos sdo mais utilizadas por empresas que possuem um baixo

grau de diversificacao.
(5) Empresas com turnarounds de sucesso, utilizam estratégias de restruturacao.

(6) Ao contrario do que era expectavel, o planeamento de atividades ndo se revelou um
fator relevante para o sucesso de uma organizagdo. O autor argumenta que a existéncia
de um plano nédo nos diz que 0 mesmo seja bem-sucedido, afirma ainda que o declinio de
uma empresa pode ainda resultar de eventos exteriores a mesma e que esta se encontrou

impossibilitada de os prever.

Para além dos fatores apresentados o autor expde ainda outros fatores chave de sucesso,

respetivamente:

- Posicdo Competitiva da empresa — posi¢cdo que a empresa apresenta no mercado

face aos seus concorrentes;

- Ciclo de Vida do Produto — segundo Kotler (2013) o ciclo de vida de um produto

possui 4 fases, nomeadamente:

Introdugéo — fase de langamento do produto, a empresa ndo possui lucro

devido ao investimento efetuado na criagé@o e no langcamento;
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Crescimento — aceitacdo do produto no mercado o que se traduz num

crescimento de vendas;

Maturidade — fase de estabilizacdo, o produto ja atingiu a maioria dos
potenciais Clientes, ndo existem oscilagdes nas vendas. O lucro pode

aumentar ou diminuir face aos concorrentes que podem surgir no mercado.

Declinio — trata-se do periodo de “morte” do produto, fase em que as

vendas se encontram em declinio e o lucro é inexistente.

Vendas

Lucro

Vendas e lucros (US$)

Introdugdo  Crescimento Maturidade Declinio
Tempo

Fig. 3 Ciclo de Vida de Vendas e Lucro, Kotler (2013)

- O tipo de estratégia a adotar depende tanto da industria onde a empresa opera

como do tipo de empresa em si;

- “Strategic Group”, segundo O’Neill este grupo consiste nos diretos concorrentes

da organizacdo, estes concorrem através de produtos, mercado e tecnologia.

- Em ultima analise, identificar a causa do declinio é um fator determinante para

alcancar um turnaround de sucesso.

2.7- PIMS - Profit Impact Market Strategy

O PIMS — Profit Impact Market Strategy, foi um estudo realizado inicialmente por dois

economistas, posteriormente, em meados dos anos 80 estes exploraram o0 tema em
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conjunto com a Universidade de Harvard. Neste estudo foram avaliadas mais de 3000
empresas dos EUA e da UE. De acordo com Buzzell (2004), o objetivo inicial do PIMS
seria explicar a lucratividade de um determinado negdcio, mas ao longo do tempo esta
metodologia acabou por ser utilizada para explicar uma ampla variedade de temas,
nomeadamente: andlise de estruturas de mercado, custos de marketing, retornos de
investimento em 1&D, alteracGes de quotas de mercado, integracdo vertical, entradas e

saidas de mercados e desenvolvimentos de novos negocios.

Resumidamente, o objetivo do PIMS passou a ser identificar os fatores criticos de sucesso
que fazem com que os gestores consigam definir boas estratégias que por sua vez se

traduzem em vantagem competitiva para a empresa.

Para conseguir atingir o objetivo a que se propuseram os autores do estudo recolheram
informacgdes das empresas relativamente as condi¢cBes dos mercados em que se
encontravam inseridas (canais de distribuicdo, n® de Clientes, etc.), posi¢cdo competitiva

e quota de mercado, performance operacional e financeira (Buzzell et al. 1987).

Neste estudo foram avaliadas mais de 100 varidveis de forma que perceber qual o

contributo que cada uma possuia na rentabilidade de uma empresa.

Segundo Buzzell (2004), um dos principais fatores analisados no PIMS foi a qualidade
de um determinado produto ou servigo em comparagdo com 0s seus concorrentes. Nos
anos 70, este ndo era um fator que detinha a importancia que possui atualmente, sendo
que o estudo PIMS foi pioneiro em afirmar que a qualidade de um determinado produto
ou servico se encontra diretamente relacionada com a lucratividade do mesmo. Pelo que

esta também se encontra corelacionada com a quota de mercado.

O estudo relevou entdo que a qualidade, a ordem de entrada no mercado e a intensidade

de capital sdo fatores que tem um impacto significativo na formulacdo de uma estratégia.

Apesar do elevado numero de varidveis em analise, 80% da variacdo da rentabilidade é

explicada por um reduzido nimero das mesmas, nomeadamente:

- Elevada qualidade relativa dos produtos, faz com o Cliente prefira um
determinado produto em deterioramento do da concorréncia, sendo que este fator

proporcionarad a empresa vantagem competitiva a medio-longo prazo.
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- Elevada quota de mercado, esta reflete 0 grau de sucesso da empresa em
satisfazer as necessidades ou preferéncias dos Clientes, visto que optam pelos seus

produtos/servigos em vez dos da concorréncia.

- Reduzida intensidade de capital, uma elevada intensidade de capital fixo podera

traduzir-se em custo fixos elevados (Buzzell, 2004).
- Elevado nivel de utilizacdo da capacidade instalada.
- Elevada produtividade dos trabalhadores.

- Reduzidos custos diretos unitarios de producao.

Para além dos pontos em cima referidos, conforme “Rajan” (1989) descreveu na revisao
do livro "The PIMS Principles: Linking Strategy to Performance”, deve ter em

consideracdo os seguintes pontos para tomar decisdes de gestdo conscientes:

- A qualidade do produto/servico, vai ser um fator diferenciador da concorréncia

a longo prazo;

- A quota de mercado encontra-se diretamente relacionada com a rentabilidade de

uma empresa;
- Elevado investimento pode tornar-se num obstaculo a rentabilidade;

- A integracdo vertical (a organizacdo controla as operacdes tanto a montante
como a jusante), pode verificar-se rentavel para alguns negécios, mas nao é

aplicavel a todas as areas de negdcio;

- A maioria das variaveis que contribuem para o aumento do ROI°, também

acrescentam valor a organizagéo.

Posteriormente, o PIMS tornou-se “by far the most extensive strategic information database
developed” “Rajan” (1989). Atualmente o PIMS ainda é utilizado e continua a contribuir

de forma muito positiva para o processo de gestdo de uma organizagéo.

> ROI - Return On Investment, de acordo Guimardes & Carvalho, 2005, este indicar “tem o objetivo de
medir o retorno que um investimento lhe trara no futuro ou medir o valor que ja foi retornado a empresa,

essa medida € contabilizada em meses”.
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Capitulo 3: Metodologia

3.1 — Enquadramento metodologico

No presente capitulo caracteriza-se a metodologia utilizada na realizacdo do estudo
empirico que combina informagdo identificada no capitulo correspondente a revisao

bibliografica com a resultante do questionario realizado aos gestores.

Num primeiro momento serdo caracterizadas, a partir da revisdo bibliografica, as
variaveis que foram identificadas por cada modelo como sendo relevantes quer para

avaliar o risco de faléncia quer para repor as condi¢cdes competitivas das empresas.

A integracdo de diversos estudos relevantes para o topico objeto de investigacdo
possibilitard uma reflexdo acerca dos conceitos fundamentais para a formalizacdo de

estratégias que as empresas devem adotar em situacGes de contexto adverso.

Tendo por objetivo conhecer a opinido dos gestores sobre os procedimentos com mais
influéncia no reposicionamento competitivo das empresas foi desenhado e enviado um

inquérito a quinhentas empresas do universo de estudo.

O numero de empresas a quem se enviou o inquérito foi escolhido aleatoriamente a partir
da base de dados disponivel, no pressuposto que se conseguiriam, no minimo, respostas

necessarias para assegurar a representatividade da amostra.

Para testar os inquéritos foi efetuado um pré teste aplicado a um grupo de seis gestores
que se predispuseram a responder e a comentar as dificuldades observadas aquando da
resposta aos mesmos. Nao tendo sido identificadas dificuldades o inquérito foi entdo
enviado as quinhentas empresas. O Inquérito foi realizado por e-mail, no periodo entre
Julho e Agosto do ano 2021.

A aplicacgdo do inquérito e o tratamento preliminar dos dados recolhidos no inquérito foi

realizado com recurso ao Google Forms.

A partir do cruzamento das variaveis obtidas na sequéncia da revisdo bibliografica com a
opinido dos gestores, foi construida uma matriz de agGes a serem promovidas pela

empresa em situagdes de crise.
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Assim para a elaboragéo desta matriz de agdes, utilizaremos os resultados do inqueérito e
revisitar-se-80 estudos pertinentes de referéncia na literatura, nomeadamente para a
definicdo de conceitos como faléncia, robustez financeira e flexibilidade de adaptacéo a

cenarios atipicos.

Estando inicialmente previsto o recurso a inferéncia estatistica pata o tratamento da
informacao recolhida, esta opcao foi abandonada atendendo a que néo foi possivel obter
uma amostra representativa da populacdo em estudo. Recorreu-se assim a estatistica

descritiva e a métodos ndo parametricos para analisar os resultados obtidos.

3.2 —Tipo de Estudo e Recolha de Dados

De forma a obter uma viséo transversal dos gestores, foi realizado um questionério, este
consiste num conjunto de questdes que visa obter informacé&o proveniente dos inquiridos
(Malhotra, 2006). A realizacdo do presente questionario prossupfe uma analise

quantitativa® dos dados através de uma estrutura padronizada.

O questionario foi 0 método selecionado para a elaboracdo do estudo porque se trata de
um método de resposta rapida, objetivo e sem custos de distribuicdo associados. Contudo,
a selecdo desta metodologia possui algumas desvantagens, como a possibilidade de
respostas em branco, dificuldade de retorno dos inquiridos, o que podera fazer com que a

amostra nao seja representativa.

O desenvolvimento do questionario procurou abranger empresas de grande, média e
pequena dimensdo, nas mais diversas areas de atuacdo. Foram efetuadas questdes de
resposta fechada de forma a obter respostas concretas.

O questionario possui seis questdes, com o0 objetivo de responder a questao de partida:

E possivel identificar um conjunto de procedimentos que contribuam para

reposicionamento competitivo das empresas que enfrentam crises econémico-

financeiras e de mercado?

E a seguinte questdo derivada:

6 Visa recolher dados concretos, com o objetivo de estabelecer conclusdes acerca do tema em anélise.
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A percecdo dos gestores relativamente as variaveis que condicionam a
recuperacdo e reforco da competitividade das empresas coincide com as variaveis

identificadas pelos varios modelos que estudam esta temética?

O titulo do inquérito foi “Fatores de Competitividade”, visto que era o tema central sobre
o qual as questdes incidiam. Foram efetuadas 6 questdes, sendo as duas primeiras se
referem a caracterizacdo da empresa, nomeadamente o setor onde opera e a sua dimensao.
A quarta questdo procurava perceber quais as medidas que as empresas tomaram face as
adversidades vividas no periodo em andlise. As remanescentes questdes tém como
objetivo perceber qual a importancia que os gestores conferem as diversas variaveis que
contribuem para a obtencdo de vantagem competitiva e para a recuperacdo das
organizagbes em situacdes de crise. De forma a ser possivel quantificar o grau de
relevancia, foi solicitado aos inquiridos que classificassem as variaveis de 1 a 6, sendo

que o 1 correspondia & mais importante e 0 6 ao menos importante.

Tal como referido a recolha de dados foi efetuada através de e-mail, sendo que foi
solicitado as empresas que respondessem ao questionario efetuado no Google Forms. Este
software realiza uma agregacdo dos dados obtidos e efetua graficos que serdo

posteriormente analisados.

3.3 - Amostra

De forma a dar resposta a problematica central do estudo, tal como referido anteriormente,
foi elaborado um questionario, este foi aplicado através de amostragem. Foi utilizada uma
amostragem nao-probabilistica, visto que, de acordo com a dados da PORDATA

(https://www.pordata.pt/Portugal/Empresas+total-2854) referentes a 2019, existiam em

Portugal 1.335.006 empresas, 0 que impossibilita a acessibilidade a todo o universo
populacional. Assim foram inquiridas quinhentas empresas, a maioria selecionadas
através do site da Camara do Comercio e Industria Portuguesa, sendo que foram apenas

obtidas cinquenta e cinco respostas.

A opgéo por enviar quinhentos convites para responder ao inquérito decorreu de se

entender que seria possivel obter uma taxa de resposta em torno dos quarenta por cento.
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A dimensdo da amostra calculada em seguida apontava assim, tendo por referéncia a taxa

de resposta expectavel, para a necessidade de se inquirirem quinhentos gestores.
Célculo da determinacdo da dimensdo da amostra:

B N.Z%2.p(1-p)
~ (N—=1).e2 + Z2.p(1 —p)

n

Com:

N = tamanho da amostra

e N =tamanho do universo
e Z=1,96 (para um intervalo de confianca de 95%)
e e =margem de erro de 5%

e p=50%

O que, para uma populacdo de um milhdo, trezentos e trinta e cinco mil e seis empresas,
significa a necessidade uma amostra de cento e noventa e duas empresas respondentes,

para um intervalo de confianca de noventa e cinco por cento.

Apesar dos esforgos apenas foi possivel obter cinquenta e cinco respostas, facto que
significa que a amostra conseguida ndo € representativa do universo, pelo que as

conclusdes obtidas se aplicam apenas as empresas respondentes.

Dado que néo foi possivel obter uma amostra representativa da populacdo estudada nédo
foi efetuada inferéncia estatistica, optando-se por estatistica descritiva e pela realizacéo

de alguns testes ndo paramétricos.
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3.4 — Caracterizacdo da Amostra

Indique o Setor onde a sua Empresa opera.
55 respostas

@ Agricultura, produg&o animal, caga, sil...

@ Industrias extrativas
Industrias transformadoras
/ @ Eletricidade, géas e agua
‘ //‘ @ Construgao
\ @ Comércio por grosso e a retalho (...)

@ Transporte e armazenagem
@ Alojamento, restauragéo e similares

174 VW

Fig. 4 Percentagem Total de Empresas por setor de atividade
Fonte: Google Forms
A partir da andlise da figura 4, verifica-se que a maioria das empresas inquiridas,
nomeadamente 20% sdo Industrias Transformadoras, de seguida o setor com maior
incidéncia, 18,20% corresponde ao Comércio por Retalho e Grosso, sendo que a terceira
maior fatia, 9,10% diz respeito ao setor da Construcdo. Em quarto lugar encontra-se o
mercado Horeca’, que no questionario se encontra denominado como Alojamento,
Restauracdo e similares, esse setor possui uma incidéncia de 7,3%. Com uma
representatividade de 3,6% encontram-se os setores de Transporte e Armazenagem,
Atividades Financeiras e de Seguros e Atividades Imobiliarias. Os restantes setores

encontram-se com um percentual de 1,8 o que corresponde a uma resposta por setor.

A figura 5, abaixo apresentada, demonstra que a 30,9% da amostra, nomeadamente a 17
empresas, possuem pequena dimenséo, o que de acordo com o INE (Instituto Nacional de
Estatistica), significa que estas, ou possuem menos de 50 trabalhadores ou um volume de
negocios € menor ou igual a 10M. A segunda maior incidéncia de resposta € referente e
microempresas, com um percentual de 23,6% que diz respeito a um universo de 13

empresas com menos de 10 trabalhadores ou com o volume de negdcios inferior a 2M.

7 Acronimo de Hotéis + Restaurantes + Cafés

"horeca", in Diciondrio Priberam da Lingua Portuguesa [em linha], 2008-2021,
https://dicionario.priberam.org/horeca [consultado em 29-08-2021].
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Indique a dimenséao da sua Empresa.

55 respostas

@ Micro Empresa (menos de 10
trabalhadores ou VN = 2M)

® Pequena Empresa (menos de 50
trabalhadores ou VN < 10M)

A Meédia Empresa ( menos de 250
trabalhadores ou VN = 50M)

@ Grande Empresa ( = 250 trabalhadore. ..

@ Micro Empresa (menos de 10 pessoa...

@ Pequena Empresa (menos de 50 pes...

@ Meédia Empresa ( menos de 250 pess...

Fig. 5 Percentual Total referente & dimensao das empresas inquiridas

Fonte: Google Forms

Capitulo 4: Andlise e interpretacdo de resultados

O presente capitulo inicia-se com a caracterizacdo da amostra utilizada para explorar a
tematica em questdo. Posteriormente serdo analisados e interpretados os dados recolhidos

e na fase final serdo retiradas as conclusdes e interpretacdes devidas.

4.1.3- Analise dos resultados do questionario

Face a crise pandémica atual, procurou-se perceber quais as alteracdes na situacdo
econdmico-financeira das empresas, sendo que serdo analisados os seguintes fatores: VN,
exportacOes, n° de Clientes, emprego qualificado, investimento em 1&D, utilizacdo da
capacidade produtiva instalada, custos com matérias-primas, encargos salariais, encargos
financeiros, dificuldade de acesso a financiamento, prazo medio de pagamento e prazo

médio de recebimento.
Passemos entdo a andlise das questdes colocadas no questionario:

Q3: Indique o comportamento dos indicadores abaixo mencionados durante a
pandemia COVID-19.
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Ao contrario do que seria expectavel a maior fatia de empresas, 38% que em termos
absolutos, aumentou o seu VN. O que por sua vez é bastante contrastante com as 18
empresas, 33% da amostra, que diminuiu o seu VN, sendo que 29% afirma ter mantido o
mesmao. Pode assim afirmar-se que, para as empresas em analise, se observou uma divisdo
em trés grupos de dimens@es proximas; um que corresponde a empresas que aumentaram
0 seu volume de negocios, outro em que este se manteve o um terceiro onde se verificou

uma diminuigdo do volume de atividade.

Volume de negdcios (VN)

= Diminuicdo = Manutencdo Aumento

Fig. 6 Percentual de alteragfes no VN

Fonte: Elaboracdo proépria

Relativamente ao nivel de exportacdo, obtiveram-se 43 respostas afirmativas, o que
significa que do total de 55 inquiridos, 12 ndo realizam exportacdes. Analisando o grafico
da figura 6 perceciona-se que 42% das empresas inquiridas mantiveram o seu nivel de
exportacdo. Das 55 empresas, 14 correspondendo a 32% da amostra, afirmaram que o seu
nivel de exportacdo diminuiu, este decréscimo pode ter sido devido a diversos fatores,
nomeadamente, de acordo com o relatério da OCDE, ao fecho temporario das fronteiras
ou restricdes legislativas a exportacdo. Sendo que, 26% das empresas, em termos

absolutos 11 dos inquiridos afirmam que as suas exportagdes aumentaram.
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Exportagoes

b .

= Diminuicdo = Manutencdo Aumento

Fig. 7 Nivel de Exportacdes das Empresas

Fonte: Elaboracéo prépria

Constata-se, que 36% das empresas ndo tiveram alteracdes no n° de Clientes, sendo que
35% em termos absolutos correspondente a 19 empresas, aumentaram o n° de Clientes e

29% dos inquiridos tiveram perdas nesta area.

N2. de clientes

= Diminuigdo = Manutencdo Aumento

Fig. 8 Percentual de Variagdo de N° de Clientes

Fonte: Elaboragdo prdpria

A figura 9 revela que cerca de 70% das empresas em analise ndo sofreram alteracdes no
peso relativos que os empregados qualificados possuiam no total de recursos humanos
que dispbem. Sendo que, 20% afirma que ocorreu um aumento na quantidade de
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empregados qualificados que possuem. Apesar disso, 11% das empresas mostram que

tiveram quebras no peso de recursos humanos qualificados.

Emprego qualificado (peso dos recurso humanos)

= Diminuicdo  ® Manutengdo Aumento

Fig. 9 Peso dos RH Qualificados na Organizagdo

Fonte: Elaboracéo prépria

Das 55 empresas inquiridas, apenas 48 responderam a questdo abaixo, pelo que
pressupdem que as restantes 7 ndo realizam, ou pelo menos ndo tem significancia nas
demonstracdes financeiros, o investimento em 1&D. De acordo com a anélise da figura
9, 44% das empresas, ndo registou alteragdes no valor despendido para 1&D, sendo que

33% diminuiu o investimento nesta categoria e 23% investiu.

Investimento em 1&D

= Diminuicdo = Manutencdo Aumento

Fig. 10 Percentagem total das empresas inquiridas relativamente ao investimento em
I&D

Fonte: Elaboracéo prépria
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Para a analise apresentada na figura abaixo obtiveram-se apenas 50 respostas.

De acordo com a andlise da figura 11, conclui-se que 52% das empresas de um universo
de 50, ndo realizou alteracGes ao nivel de utilizacdo da capacidade produtiva instalada.
Contudo, 32% afirma que aumentou o nivel de aproveitamento da capacidade de
producdo face ao que utilizava anteriormente ao inicio da crise pandémica. Dos
inquiridos, 16% diminuiu a utilizacdo da capacidade produtiva que dispdem, esta
diminuicdo pode estar diretamente relacionada com quebras em vendas e

consequentemente quebras no VN.

Utilizagdo da Capacidade Produtiva

= Diminuicdo = Manutencgdo Aumento

Fig. 11 Percentual total das empresas inquiridas face a utilizacdo da capacidade
produtiva instalada

Fonte: Elaboragdo propria

Do universo total de 55 empresas, apenas 48 responderam a questdo relacionada com a
variacdo do custo das MP, pelo que se pressupdem que as restantes 7 ndo necessitem de

MP para a realizacao da sua atividade.

Em concordancia com os dados apresentados na figura 12, a maioria das empresas
registou um aumento no custo das MP, este podera estar diretamente relacionado com a
dificuldade de acesso as matérias, 0 aumento de custos de transporte, etc.... Das empresas
inquiridas 36% afirma ndo tem ocorrido nenhuma alteragdo de custo e 6% declara um

decréscimo no custo das MP.
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Custos ¢/ matérias-primas

58%

m Diminuicdo = Manutencdo Aumento

Fig. 12 Alteragdes no custo das matérias-primas

Fonte: Elaboragdo propria

No que diz respeito aos encargos salariais, a maioria das empresas ndo registou alteracao
no custo dos salarios, contrastando com as 36% que afirmam ter ocorrido um aumento
com os encargos financeiros. Das empresas analisadas 6% possuiu uma diminuicdo de
custos nesta rubrica. Ndo foi possivel confirmar se esta reducéo se encontra relacionada

com a diminuicdo de RH, no entanto essa serd, em nossa opinido, a sua principal causa.

Encargos Salariais

= Diminuicdo = Manutencdo Aumento

Fig. 13 AlteragBes no Custos dos Salarios

Fonte: Elaboragdo prépria

No que toca aos encargos financeiros, grande parte das empresas ndo regista nenhuma

alteracdo nos seus encargos financeiros, sendo que 36% que em termos absolutos
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representam 20 empresas, registam um aumento dos mesmos. Apenas 13% regista um

decréscimo no peso do valor despendido com encargos financeiros.

Encargos financeiros

= Diminuigdo = Manutencdo Aumento

Fig. 14 Altera¢Bes nos Encargos Financeiros das Empresas

Fonte: Elaboracéo prépria

Analisando agora o prazo médio de pagamento a fornecedores, de acordo com a figura
15 em 82% das empresas ndo ocorreu nenhuma alteragédo, sendo que 11% registou um

aumento desta variavel e 7% sofreu uma diminuicéo.

Prazo médio de Pagamento

= Diminuicdo = Manutencdo Aumento

Fig. 15 Alteracdes no prazo médio de pagamento a fornecedores
Fonte: Elaboragdo prdpria
Relativamente ao prazo médio de recebimento de Clientes, a maioria das empresas
manteve 0 que praticava anteriormente, o que significa que os Clientes ndo se atrasaram

significativamente no que diz respeito ao prazo de pagamento estabelecido.
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Contudo, 33% dos gestores inquiridos afirmaram que o prazo medio de recebimento
aumentou, este fator pode colocar a empresa numa situagéo fragilizada, pensando numa
situacdo hipotética em que o prazo médio de pagamento a fornecedores se tiver mantido
e 0 prazo médio de recebimento por parte dos Clientes estiver aumentado, pode fazer com

que a empresa, a longo prazo, ndo consiga cumprir as suas obrigacoes.

Prazo médio de Recebimento

® Diminuicdo = Manutencdo Aumento

Fig. 16 Alteragdes no Prazo médio de recebimento

Fonte: Elaboragdo prdpria

De seguida, serdo analisadas medidas concretas para fazer face aos cenarios identificados
na questdo anterior para tal e antes de se avaliarem as questdes de investigacdo seguintes
realiza-se um estudo estatistico das respostas a questdo Q5 e Q6 que correspondem aos

aspetos mais determinantes da opinido dos gestores para o presente estudo

4.1.3.1 — Estudo estatistico das questdes determinantes para o estudo
Na presente sec¢do estuda-se estatisticamente a resposta a questdo Q5 e Q6

O que concerne a questdo Q5: Qual dos fatores abaixo indicados é mais importante para

0 aumento da competitividade de uma Empresa?

A escala de respostas varia entre (1) - mais importante | (6) - menos importante. Foram

selecionados seis indicadores, sendo no caso dos quartis identificados individualmente.

Na tabela seguinte apresentam-se os resultados obtidos para cada indicador, seguindo-se

um comentario aos mesmaos.
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Indicadores

Qualidade dos Produtos

Aumento da Quota
de Mercado

Reducdo da
necessidade de
Alavancagem

Otimizag3o da
Capacidade de
Produgao instalada

Aumento da
Produtividade dos
trabalhadores

Redugdo dos custos
internos

Financeira
3,245
3,000
3,000
1,413
1,155
44%
2,000
3,000
4,000
2,000
0,174

Média 2,345
Moda 1,000
Medi 1,000
2,066
1,762
BE¥%
1,000
1,000
3,500
2,500
0,651

3,060
3,000
3,000
1,570
1,277

51%
2,000
3,000
4,000
2,000
0,038

2,500
1,000
2,000
1,528
1,250

61%
1,000
1,000
3,000
2,000
0,327

2,500
1,000
2,000
1,713
1,407

69%
1,000
2,000
3,000
2,000
0,292

2,309
1,000
2,000
1,514
1,205

B6%
1,000
2,000
3,000
2,000
0,204

Desvia Padrao

Desvio Absoluto Médio

Coeficiente devariagso

al

az

a3

Amplitude interquartil g3-q1
Coeficiente de assimetria de peerson

Tabela 3. Analise Estatistica dos indicadores da Q5

Tendo em conta as médias observadas a reducdo de custos e a quota de mercado sao as

variaveis mais relevantes, sendo o aumento da quota de mercado a menos relevante.

De acordo com o desvio absoluto médio e dado que o valor é sempre inferior a 2 e a
excecao da qualidade dos produtos, aproxima-se muito de 1, significando que a média da

distancia entre cada dado e a média ndo é muito significativo.

Os coeficientes de variacdo apresentam valores entre os 44% e os 88%, pondo em
evidéncia na “Qualidade dos Produtos” o facto de haver um predominio de opinides
equivalentes ao valor méximo e minimo (88%) contrariamente ao que se passa por
exemplo na “Reduc¢do da necessidade de Alavancagem Financeira”, onde predominam
valores mais centrais, embora com tendéncia para o registo de valores deslocados para a

zona de sobre valorizacdo da importancia das variaveis.

Esta constatacdo é validada pela analise dos resultados para o coeficiente de assimetria
de Pearson de onde resultam sempre valores superiores a zero o que indica uma assimetria
positiva dos resultados obtidos para cada variavel, evidenciando uma sobre valorizagdo
destas variaveis no contributo para a competitividade da empresa

Relativamente a Q6: Defina a importancia das varidveis sequintes no processo de

recuperacdo. (1) - mais importante | (6) - menos importante

Tal como referido na questdo anterior, foram avaliados seis indicadores, classificados
numa escala de 1 a 6, onde o0 1 representa 0 grau com maior importancia e o 6 0 grau com

menos importancia.

Na tabela abaixo apresentam-se os resultados obtidos para cada indicador, seguindo-se

um comentario aos mesmaos.
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Apoio a
i Aumento do ~ IR .
. s Acesso ao crédito manutengdo de |Apoio a atividade | Incentivo ao
Indicadores Beneficios Fiscais . tempo das ) A N
bonificado L. postos de comercial investimento
moratérias
trabalho
Média 2,585 3,231 3,300 2,549 2,635 2,846
Moda 1,000 2,000 2,000 1,000 1,000 1,000
Mediana 2,000 3,000 3,000 2,000 2,000 2,000
Desvio Padrdo 1,896 1,767 1,876 1,836 1,804 1,808
Desvio Absoluto Médio 1,603 1,524 1,668 1,556 1,603 1,565
Coeficiente de variagdo 73% 55% 57% 72% 68% 64%
Ql 1,000 2,000 2,000 1,000 1,000 1,000
Q2 2,000 3,000 3,000 2,000 2,000 2,000
Q3 4,000 5,000 5,000 4,000 4,250 4,000
Amplitude interquartil g3-q1 3,000 3,000 3,000 3,000 3,250 3,000
Coeficiente de assimetria de peerson 0,309 0,131 0,160 0,299 0,352 0,468

Tabela 4 Andlise Estatistica dos indicadores da Q6

De acordo com os dados acima apresentados, em termos médios as variaveis que 0s
gestores consideram mais importantes para a recuperacdo financeira das empresas sao o
aumento do tempo das moratdrias e 0 acesso ao crédito bonificado. Sendo que, a menos

relevante é apoio a manutencao dos postos de trabalho.

Analisando o desvio absoluto médio, verifica-se que todos os valores se encontram abaixo
de 2, apesar de se encontrarem superiores aos verificados na tabela de analise da Q5, pode

afirmar-se que a média da distancia entre cada dado e a média ndo é muito significativo.

Q4: Selecione as medidas que adotaram para fazer face aos constrangimentos
causados pela crise pandémica COVID-19?

Nesta questdo foi solicitado aos inquiridos que indicassem que medidas adotadas para
combater as dificuldades provenientes da crise pandémica COVID-19, as medidas

propostas foram:
- Reducéo de Pessoal,
- Alienagéo de Ativos;
- Aumento do endividamento;
- Injecéo de Capital Proprio;
- Abandono de alguns produtos/servicos;
- Abandono de alguns mercados;

- Entrada em novos mercados;
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- Recurso a linhas de apoio ao COVID.

De acordo com o grafico abaixo apresentado, pode concluir-se que existiram quatro
pontos centrais de atuacdo adotados pelas organizagdes, nomeadamente : layoff, esta
medida consiste reducdo ou suspensdo de um determinada posto de trabalho durante um
determinado periodo temporal, este pode ocorrer devido a altera¢cdes de mercado, motivos
relacionados com a estrutura ou tecnoldgicos, também se pode recorrer a este modalidade
caso ocorram catastrofes que afetem a atividade da empresa, como foi o caso da crise
pandémica causada pela COVID-19. So se pode recorrer a esta medida caso se verifique
0 seu contributo para a viabilidade da empresa, SEGURANCA SOCIAL
(https://www.seg-social.pt/layoff).

Outra das medidas adotada pela maioria das empresas, foi a criagdo de produtos
alternativos. Sendo que, 13,7% recorreram a medidas relacionadas com Recurso a linhas

de apoio ao COVID e entrada em novos mercados.

Contudo, 7,8% dos inquiridos aumentaram o seu endividamento e 5,9% efetuaram

reducdo de pessoal. As restantes medidas apresentam pouca expressao.

Selecione as medidas que adotaram para fazer face aos constrangimentos causados pela crise
pandémica COVID-197?

51 respostas

@ Redugdo de Pessoal
® Alienacao de Ativos
Aumento do endividamento
@ Injecéo de Capital Proprio
Z @ Abandono de alguns produtos/servigos

‘ @ Abandono de alguns mercados
@ Entrada em novos mercados
® Recurso a linhas de apoio ao COVID

13V

Fig. 17 Percentagem de adocdo de medidas adotadas pelas empresas de forma a fazer face aos constrangimentos
causados pela crise pandémica COVID-19

Fonte: Google Forms

52


https://www.seg-social.pt/layoff

Q5: Qual dos fatores abaixo indicados € mais importante para o aumento da

competitividade de uma Empresa? (1) - mais importante | (6) - menos importante

De acordo com os inputs proporcionados pela figura 18, é possivel estabelecer uma
listagem organizada por ordem decrescente da importancia dos fatores mencionados para

a competitividade de uma empresa. Sendo que, as organizac0es consideram ent&o:
1° - Qualidade dos produtos;
2° - Reducdo dos custos internos;
3° - Aumento da produtividade dos trabalhadores;
4°- Otimizacdo da capacidade de producao instalada;
5° - Aumento da Quota de Mercado;

6° - Reducdo da necessidade de Alavancagem Financeira.

Qual dos fateres abaixo indicados € mais importante para o aumento da competitividade de uma Empresa? (1) - mais importante | (6) - menos importante
RN P 3 EN:+ EEs NG
30

20

Qualidade dos Produtos Aumento da Quota de Mercado Otimizag&o da Capacidade de Produgao Instalada Redugao dos custos internos

Fig. 18 Fatores que contribuem para a Competitividade de uma Empresa

Fonte: Google Forms
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Q6: Defina a importancia das variaveis seguintes no processo de recuperacao.

(1) - mais importante | (6) - menos importante

Segundo as respostas apresentadas na figura 19, referente a importancia que cada gestor
atribui a cada uma das variaveis referentes ao processo de recuperacdo de uma empresa,
é possivel listar os fatores com maior relevancia para o processo. Os gestores inquiridos
acham que o fator que pode possuir mais importancia no que toca a empresa recuperar de
uma situacdo critica sdo os beneficios fiscais, em segundo lugar estes consideram que o
acesso ao crédito bonificado® é um fator determinante para uma recuperagio de sucesso.
De seguida, surge o aumento do tempo das moratorias, as moratérias consistem na
suspensdo de pagamentos de prestacOes até uma data previamente estabelecida, os
gestores consideram que estender o prazo de pagamento de determinadas obrigac6es pode
ajudar a empresa a conseguir reposicionar-se em termos competitivos. Em quarto lugar,
encontra-se 0 apoio a manutencao dos postos de trabalho, depois o apoio a atividade

comercial e por fim o incentivo ao investimento.

Defina a importéncia das variaveis seguintes no processo de recuperacao. (1) - mais importante | (6) - menos importante

N .2 3 EN4 EES EEs

Beneficios fiscais Acesso ao crédito bonificado  Aumento do tempo das moratdrias Apoio & atividade comercial Incentivo ao investimento

Fig. 19 Importancia de determinadas a¢Ges no processo de recuperacdo de empresas

Fonte: Google Forms

8 Taxas de juro inferiores a normalmente praticadas.
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Da analise dos resultados obtidos com o estudo das respostas ao questionario por parte
dos gestores resulta a sequinte hierarquia de fatores que mais contribuem para 0 aumento

da competitividade das empresas.

OPNIAO DOS GESTORES

(1) Qualidade dos produtos
(2) Reducado dos custosinternos

(3) Aumento da produtividade dos
trabalhadores

(4) Otimizagdo da capacidade de produgdo
instalada;

(5) Aumento da Quota de mercado

(6) Reducao da necessidade de Alavancagem
Financeira

Tabela 5. Opinido dos gestores acerca dos fatores que contribuem para o aumento da competitividade das empresas

Ainda segundo a importancia atribuida pelos gestores, as variaveis determinantes para o

sucesso do processo de recuperacdo tém a seguinte hierarquia.

Importancia das varidveis no processo de

recuperagao segundo os gestores inquiridos
(1) Apoio a manutencdo de postos de trabalho

(2) Beneficios fiscais

(3) Apoio a atividade comercial
(4) Incentivo ao investimento
(5) Acesso ao crédito bonificado

(6) Aumento do tempo das moratdrias
Tabela 6. Importancia das variaveis no processo de recuperagéo segundo os gestores inquiridos

4.1.3- Sistematizacdo das variaveis condicionantes da competitividade e controlo do

risco de faléncia

Na presente secgdo sistematizam-se as variaveis identificadas no capitulo reservado a
revisdo bibliogréafica. Esta sistematizacdo permitira comparar as varidveis identificadas

com as resultantes do questionario aplicado aos gestores.
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Z-SCORE

Fundo Maneio

Ativo

Resultados retidos (reinvestimento vs. resultados obtidos)

RAJI (produtividade da empresa s/ efeitos de alavancagem)

Valor de Mercado dos Capitais Proprios

Vendas

COMPETITIVIDADE

Fatores sistemicos (forgas externas)- qualificagdo da mao-de-obra,
politicas de educagdo, grau de exigéncia dos consumidores (...)

Fatores estruturais-mercado onde a empresa se encontrainserida

Fatoresinternos- modelo de gestdo, capacidade de inovagao,
capacidade de compreensao do mercado.

Flexibilidade tecnoldgica

RISCO OPERACIONAL &

Alteragcdo da Gestdo detopo

Redefini¢cdo do modelo de negdcio

FINANCEIRO
Alteracdo de Politicas organizacionais
Qualidade dos produtos
Quotade mercado
Intensidade de Capital
PIMS

Nivel de utilizagdo da capacidadeinstalada

Produtividade dos trabalhadores

Custosdiretos

Tabela 7. Variaveis dos Modelos apresentados na revisao bibliogréafica

Da compilacéo das variaveis identificadas em cada modelo resulta a tabela seguinte onde

se identificam as varidveis predominantes.

VARIAVEIS RELEVANTES PARA O
REPOSICIONAMENTO COMPETITIVO DAS
EMPRESAS

Alteragdo da Gestdao de Topo

Redugdo de stock

Investimento em produtos alternativos

Restruturagdo do método de produgdo,
tirando o maximo proveito da capacidade
produtiva instalada

Elevada qualidade dos produtos
Aumento da quota de mercado

Tabela 8. Variaveis relevantes para o
reposicionamento competitivo das empresas
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4.1.3- Comparacdo das variaveis identificadas com os resultados do questionario

aplicado aos gestores

Da comparacdo do referido pelos principais autores que se debrugaram sobre esta
temética com a opinido dos gestores inquiridos resulta a seguinte tabela de equivaléncia.

Varidveis presentes na revisdo Variaveis presentes na Coincidéncia de

bibliografica avaliagdo dos gestores opiniao
e Fatores internos Alteracdo da gestdo de topo Sim, inteiramente
e Fatores sistematicos
e Alteracdo da gestdo de topo

e Fundo de maneio Reducao de stocks Sim, parcialmente
e Fatores estruturais Investimento em produtos Sim, parcialmente
e Flexibilidade tecnoldgica alternativos

e Intensidade do capital

e Vendas Reestruturagao do método de Sim, parcialmente
e Redefinicdo do modelo de produgdo, aproximando

negacio capacidade instalada da
e Alteracdo das politicas utilizada

organizacionais
e Nivel de utilizacdo da
capacidade instalada

e (Qualidade dos produtos Qualidade dos produtos Sim, inteiramente

e Aumento da quota de Aumento da quota de mercado | Sim, inteiramente
mercado

e Custos diretos Redugdo de custos internos Sim, inteiramente

e Nivel de produtividade dos
trabalhadores

e RAJI Controlo do grau combinado de | Sim, parcialmente

alavancagem

Tabela 9. Variaveis presentes na revisdo bibliogréafica vs. variaveis presentes na avaliacao dos gestores

Pode assim concluir-se que os gestores inquiridos tém um nivel de percecdo, em geral,
em linha com o que a revisdo bibliogréfica indica, havendo, no entanto, algumas situacdes
em que a coincidéncia néo é téo clara, nomeadamente no caso das variaveis “controlo do

grau combinado de alavancagem” e investimento em produtos alternativos.
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4.1.4- Matriz de accdes - Proposta

Face aos resultados expressos na tabela anterior e procurando articular essas variaveis
formulou-se o seguinte conjunto de procedimentos recomendados em situacdes de crise

para as empresas que integram a amostra.

Avaliar o desempenho da administracdo/geréncia das empresas;

Avaliar a coincidéncia entre as expectativas dos clientes e o produto oferecido;
Abertura para a introdugéo de novas combinagdes produto mercado

Manter um bom nivel de utilizacdo da capacidade instalada

Manter abertura @ mudanca ao nivel do sistema organizacional da empresa;
Assegurar a qualidade dos produtos;

Controlo rigoroso dos custos

O N o g B~ WD e

Controlo do ponto critico na perspetiva das vendas e dos custos
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Capitulo 5 — Conclus6es

No presente capitulo apresentam-se as principais conclusées do estudo, sdo ainda
avaliadas as questdes de investigacdo, 0s aspetos envolvidos na matriz de acOes
preconizada, as limitagdes e as recomendacBes quanto a futuros desenvolvimentos.
Indica-se ainda aquela que €, na nossa opinido, a contribuic¢do do estudo realizado para a

investigacdo aplicada nesta area cientifica.

5.2- Questdes Derivadas
Foram formuladas QuestGes de forma a conseguir retirar mais conclusdes da analise

efetuada.

e Q1: Seré&possivel identificar varidveis que contribuem de forma mais significativa

para a recuperacao e refor¢o da competitividade das empresas?
A combinacdo de varios estudos, torna possivel dar resposta a esta tematica.

O'Neill (1986), afirma que existem fatores chave no processo de recuperagdo de

empresas, nomeadamente:

Posicdo competitiva das mesmas, Hofer (1980) sugere que este fator se encontra
relacionado com a capacidade utilizacdo que as empresas possuem.

Ciclo de vida do produto, este processo apresenta 4 fases distintas, nomeadamente:
introducéo, crescimento, maturidade e declinio. De acordo com a revisdo bibliogréfica, é
possivel percecionar que devem ser tomadas medidas para evitar o declinio do produto

que por sua vez se pode traduzir em falta de competitividade face a concorréncia.

Face ao exposto, revelou-se positivo a aplicacdo de medidas de crescimento na fase de
crescimento do produto, consiste na antevisdo do declinio, estas estratégias podem por
exemplo consistir na promocdo dos produtos, em aquisi¢Bes estratégicas de forma a
aumentar a quota de mercado e consequentemente diminuir a concorréncia. Se ndo for
possivel atuar antecipadamente, verifica-se a necessidade de atuar durante a fase de
maturidade do produto, nesta altura sdo recomendadas restruturacdes estratégicas, estas

podem consistir por exemplo na adaptacdo de novos métodos de producéo, de forma a
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conseguir proporcionar ao mercado um PVP mais competitivo sem nunca descorar da
qualidade, visto que este foi o fator de competitividade, que em conformidade com a

literatura os gestores apontaram como mais importante.

Ja numa fase posterior, de declinio, existem maior dificuldade em tomar medidas que
resultem em outcomes positivos, de qualquer forma, as empresas devem apostar em
estratégias de "corte”, por exemplo baixar, se possivel, a margem de lucro de forma a
proporcionar precos mais competitivos, procurar formas de producéo ou distribuicdo mais

econdmicas, etc.

E também preciso ter em consideracdo que o tipo de estratégia a adotar depende
inevitavelmente do tipo de industria onde a empresa opera e do tipo de empresa. Por
exemplo, se a empresa possuir uma Gestdo de Topo rigida, esta sera menos propensa a
alteracbes no Diretor Geral, que podera ser uma medida fulcral para uma organizacao

conseguir um turnaround positivo.

A identificacéo do grupo de concorrentes diretos a organizagao é um fator crucial, estes
concorrem diretamente com o produto, com o mercado e com a tecnologia. O objetivo
sera antever a acBes da concorréncia agindo e ndo apenas reagindo as mesmas. A
identificacdo deste grupo permite ainda a "unido"” dos intervenientes numa determinada
fileira de negdcio criando barreiras a entrada de novas firmas diminuindo assim a

concorréncia.

Por dltimo, mas ndo menos importante é crucial identificar o motivo de declinio do
produto. Os motivos podem ser muito variados, mas a identificacdo da causa permite
tomar medidas que atoem no problema. Né&o é facil identificar a motivo, de acordo com
estudos anteriores a causa poderia ser ma gestdo, mas é extremamente dificil provisionar
se certas decisdes estratégicas resultaram em bons ou maus outcomes. As causas de
declinio, tanto podem ser econdémicas, como concorrenciais ou também podem resultar
de alteragcdes decorrentes no mercado que a empresa se encontrava impossibilitada de

prever.

Para além do que se encontra referido na revisao da literatura, através da realizacdo do
questionario e apesar do mesmo ndo possuir relevancia estatistica, € possivel concluir que
para além das medidas mencionadas existem medidas alternativas a que as empresas
recorreram para fazer face ao “abalo” causado pela pandemia COVID-19, tratam-se de

medidas “extremas” e existentes em casos de calamidades, como por exemplo o layoff.
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e Q2: Aidentificacdo de variaveis que contribuem para a melhoria do desempenho
das empresas em dificuldades econdmico-financeiras e de mercado cria condigdes
para definir um conjunto de procedimentos visando a concretizagdo da

recuperacao das referidas empresas;

A Questdo Derivada apresentada acima encontra-se em concordancia com a revisao da
literatura presente do documento, visto que com a identificacdo das varidveis
determinantes de melhoria é possivel saber exatamente onde atuar o que facilita o
processo de decisdo dos gestores em momentos de crise. Com a realizacao do questionario
foi também possivel perceber quais os fatores que os gestores acham mais relevantes para
aumentar a competitividade das empresas, dos quais € de realcar a qualidade dos produtos
esta conclusdo encontra-se em concordancia com os estudos realizados pelos autores

mencionados no Capitulo 2.

e Q3: O PIMS mostra-se capaz de contribuir para a identificacdo de variaveis
determinantes para a definicdo das medidas a tomar para assegurar a recuperagao

de empresas em situacao de crise econdémico-financeira;

Atendendo ao Ponto 2.7 incorporado no Capitulo 2 referente a revisdo da literatura, é
possivel afirmar a veracidade da questdo acima, visto que foram apontadas variaveis
especificas que se mostram fulcrais no processo de recuperacdo das empresas em
situacdes adversas. Para além da justificacdo da premissa através da revisao bibliogréfica,
com recurso ao questionario realizado tentou-se ainda perceber se os gestores ddo a
importancia que cada variante do estudo PIMS possui, para isso foi solicitado aos mesmos
que classificassem de 1 a 6, 0 nivel de importancia de cada variavel possui com o objetivo
de aumentar a competitividade de uma empresa, sendo que este em conformidade com o
estudo, identificaram a qualidade dos produtos como o fator mais importante. Apesar do
estudo empirico ndo possuir relevancia estatistica, é possivel afirmar que a orientacdo dos

gestores encontra-se em linha com a orientagdo dos estudos efetuados.

e Q4: A metodologia Z-Score desenvolvida por Edward Altman e 0s seus

seguidores mostra-se capaz de contribuir para a identificagdo de varidveis
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determinantes para a definicdo das medidas a tomar para assegurar a recuperacao

de empresas em situagdo de crise econémico-financeira;

A Questdo Acessoria 3 foi verificada no presente documento, visto que, como exposto
anteriormente Altman (1968) conseguiu formular uma equacao que tem em conta racios
determinantes de faléncia de uma empresa, a equacdo Z-Score. Através de cada racio
identificado nesta equacéo € possivel identificar as variaveis que possuem mais peso no
sucesso ou insucesso de uma organizagdo, com a identificacdo dessas variaveis € possivel
tomar medidas para que as empresas recuperem. Pode-se ainda verificar, de acordo com
0 questionério efetuado que as medidas de recuperacdo a que 0s gestores inquiridos

recorreram atuam diretamente nos racios mencionadas no modelo Z-Score.

e (Q4: Os estudos sobre competitividade mostram-se capazes de contribuir para a
identificacdo de variaveis determinantes para a definicdo das medidas a tomar
para assegurar a recuperacdo de empresas em situacdo de crise econémico-

financeira.

A partir dos estudos existentes acerca da competitividade das empresas é possivel
identificar as variaveis que contribuem para a mesma, desta forma a empresa consegue
percecionar quais os aspetos onde tem de atuar e que riscos € que tem de provisionar para
garantir que os principais determinantes do sucesso se encontram salvaguardados. Pelo
exposto, considera-se que a questdo se encontra validada. De ressalvar, que de acordo
com questiondrio realizado é possivel percecionar que as varidveis indicadas como
determinantes para a recuperacdo econdémico-financeira das organizacdes encontram-se
em concordancia com os fatores que os gestores inquiridos determinam que possuem

maior relevancia.

5.3- Resposta Questao de Partida

No inicio da presente Dissertagdo formulou-se a seguinte questéo de partida:

e E possivel identificar um conjunto de procedimentos que contribuam para
reposicionamento competitivo das empresas que enfrentam crises economico-

financeiras e de mercado?
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De acordo com a revisdo bibliografica explorada ao longo da presente Dissertacdo, é
possivel identificar procedimentos que contribuem para que as empresas voltem a ser
competitivas fazendo face as adversidades encontradas. Pode-se entdo considerar, que
dependendo do tipo de adversidade encontrada, podem ser efetuados dois tipos de
turnarounds, estratégicos em que se tem de fazer alteracGes na estratégia da empresa ou
nos procedimentos operacionais, estes ndo implicam nenhuma alteragéo na organizagéo,

mas sim, por exemplo, no mercado onde atua ou nas condigdes financeiras que pratica.

Podem ser apontados 4 pontos fulcrais de acdo que contribuem para o reposicionamento
competitivo das empresas, 0s mesmos encontram-se mencionados abaixo com exemplos

de medidas que podem ser tomadas em cada um deles:
- Gestéo: alteracdo da Gestéo de Topo;

- Cortes: reducao de custos;

- Crescimento: investimento em produtos alternativos;

- Restruturacédo: adaptacao a novos métodos de producéo.

5.4- Modelo Final

Tal como mencionado anteriormente, o presente objetivo deste estudo consiste em
estabelecer uma matriz de a¢Oes que as empresas devem revisitar sempre se encontram

perante situacdes de criticas em que existem um aumento de risco.

Segundo com McKiernan (2014), “Good strategy should yield good performance”, de
acordo com o autor a definicdo de uma estratégia é crucial para alcancar uma boa
performance, pelo que se revelou importante perceber que medidas devem ser tomadas

de forma a enfrentar eventuais constrangimentos.

Altman um dos “pais” da Economia, criou em 1968 um modelo de previsdo de faléncia
das empresas, este assentava em quatro pontos fulcrais, nomeadamente: liquidez,
rendibilidade, alavancagem, solvabilidade e atratividade. Pelo que se verifica a

necessidade de atuacao nestes pontos de forma a evitar a faléncia de uma organizacao.

A faléncia de uma empresa, encontra-se inevitavelmente associada a falta de

competitividade da mesma, pelo que se importa tomar medidas neste sentido.
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Tentou criar-se uma matriz de agdes gerais que fossem transversais a todos os setores de

atividade de forma a tornar a sua utilizagdo mais abrangente.

De acordo com o PIMS e com a opinido dos Gestores inquiridos, o fator critico de sucesso

mais importante é:

(1) Qualidade dos Produtos — trata-se de um fator diferenciador face a
concorréncia, e a longo-prazo proporcionard vantagem competitiva a empresa face a
concorréncia. Quando as empresas se encontram em dificuldades ndo devem descorar da
qualidade dos seus produtos, mas ao mesmo tempo devem aumentar a rendibilidade dos
mesmos, uma das alternativas a explorar neste caso seria a procura fornecedores
alternativos. Se uma empresa possuir um namero superior de fornecedores, conseguem

obter mais margem de negociacao e por sua obter condigdes melhores.

(2) Quota de Mercado — para as empresas reafirmarem e aumentarem a sua
presenca no mercado, necessitam de medidas como penetracdo de novos mercados, sendo
que se investimento de entrada for muito elevado acarreta consequentemente um elevado
nivel de risco. Uma estratégia mais “segura”, sem um nivel significativo de risco
associado, consiste em cross-selling, fazer com que atuais consumam mais produtos da
gama gque empresa dispdem, trata-se de uma estratégia comercial que aumenta o grau de
fidelizacdo dos Clientes e 0 volume médio de compras dos mesmos, 0 que se traduzird

num aumento de ativos da empresa.

(3) Reducéo de Custos Internos — a reducdo de custos consiste na diminuicéo de
obrigacdes da organizagdo, o que faz com que esta fique mais “folgada”. Neste ponto, as
empresas devem considerar quais 0s custos ndo essenciais ao seu funcionamento e de
forma é que esses podem ser reduzidos. Estas tanto podem ser tomadas a pequena escala,
como por exemplo reducédo de contas de eletricidade, através da percecdo do horario em
que a eletricidade possui um menor valor e tentar orientar a producdo para esse periodo
temporal. Caso se verifique a necessidade de uma intervencdo em maior escalar, podera

ter de se optar pela reducédo de pessoal, otimizando a produtividade de RH existentes.

(4) Otimizacao da Capacidade de Producao Instalada — outra das estratégias
consiste em utilizar toda a capacidade de producéo que uma empresa possui aumentando
assim o0s seus outcomes. Pensando num exemplo pratico, imagine-se uma fabrica
produtora de arroz, que possui as suas marcas e é responsavel pela comercializa¢do das

mesmas, uma grande parte das suas vendas resulta de exportacbes, mas devido a
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acontecimentos derivados de causas naturais existiu um fecho de fronteiras, fazendo com
que a empresa ndo consiga exportar, o que representa uma elevada queda na faturacéo da
empresa. Pelo exposto, a empresa devido a queda de venda possui uma capacidade de
producdo muito superior a que esta a utilizar, uma das estratégias que pode adotar podera
ser embalar produtos de MD (marcas de distribuicdo) ou concentrar a producédo, se

possivel, numa parte das suas instalacfes e subalugar o que se encontra inutilizado.

(5) Reducéo da Necessidade de Alavancagem — esta pode ser positiva quando
se encontra num nivel estavel, mas quando a empresa se encontra em dificuldades, existe
a necessidade de reduzir a mesma. Para conseguir possuir uma diminuicdo de
dependéncia da alavancagem € necessario conseguir aumentar receitas para possuir mais
recursos disponiveis e poder amortizar divida. Reduzir a alavancagem encontra-se
insociavelmente relacionado com a reducédo de custos, ponto apresentado anteriormente.
Outros dos métodos a que a empresa pode recorrer, consiste na renegocia¢do da divida de
forma a conseguir melhores condi¢des. Por Gltimo, as empresas podem ainda optar por
uma restruturacdo da divida, isto consiste em adquirir um novo crédito de forma a liquidar
as dividas anteriores, com a premissa que a contracdo do novo crédito terd melhores

condicGes do que as do crédito anterior.

Para além do exposto, podem-se ainda adotar outras estratégias que conferem a empresa

ganho de competitividade, nomeadamente:

- Conseguir custos de producdo dentro dos precos de mercado, mas vender 0s
produtos a um preco superior ao da concorréncia, para isto € necessario que 0s

produto/servigos possua caracteristicas distintas dos da concorréncia.

- Possuir precos de producdo inferiores e vender o produto ao mesmo preco da
concorréncia. Esta estratégia confere a organizacdo uma maior margem, o que
levar a que exista maior capacidade de reinvestimento e por sua vez de

crescimento.

- Praticar pregos de venda superiores e possuir custos de producgéo inferiores, esta

seria a estratégia idilica, mas a mais dificil de alcancar.

Face a crise pandémica atual, € relevante ainda provisionar a ocorréncia de riscos

ocasionais, a sua ocorréncia ndo pode ser de todo prevista, mas existe a probabilidade
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destes ocorrem, pelo que devem ser tomadas medidas preventivas, como por exemplo:

recorrendo a contratos de seguro.

5.5 — LimitacGes a Investigacédo

Foram identificadas algumas limitacbes ao estudo proposto. O objetivo geral desta
investigacdo consistiu em estabelecer uma matriz de acGes que as empresas devem
revisitar sempre que se verificam situacdes de crise. Paralelamente propunha-se o estudo
da percecdo e atitude dos gestores relativamente as varidveis que consideram
determinantes para o referido objetivo. Este objetivo implicava assim conseguir uma
amostra representativa de gestores que respondessem ao inquérito, objetivo ndo
conseguido, facto que ndo permitiu generalizar as conclusdes nos termos inicialmente

previstos. Esta situacdo constituiu-se na principal limitacdo do estudo.

Complementarmente existiram mais duas limitacdes; uma relacionada com o facto do
responsavel pela investigacdo ter uma atividade profissional a tempo inteiro e
consequentemente ter sentido dificuldades acrescidas na obtencdo de artigos cientificos

que melhor permitissem um completo levantamento do estado da arte.

5.6.- Desenvolvimentos Futuros

Na sequéncia da realizacdo da presente investigacdo, aponta-se a necessidade de
realizacdo de um futuro estudo com representatividade estatistica, podendo assim obter-

se conclusdes para todo o universo de analise.

Recomenda-se ainda o alargamento do estudo a outros setores de atividade e

inclusivamente a analises comparativas de perspetivas de gestores de paises diferentes.

Sera igualmente relevante aplicar a mesma metodologia envolvendo a opinido de

acionistas, associacdes empresariais e entidades publicas.
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Anexos

Anexo 1 Questionario Fatores de Competitividade
Questionario — Fatores de Competitividade

O presente inquérito tem como objetivo a fundamentacdo empirica para a realizacdo de
uma Dissertagio do Mestrado em Gestdo, que tem como tema principal o
Reposicionamento das Empresas em SituagOes de Crise.

1. Indique o Setor onde a sua Empresa opera.
[] Agricultura, produgdo animal, caca, silvicultura e pesca
[ Industrias extrativas
[J Industrias transformadoras
[] Eletricidade, gas e 4gua
[] Construcdo
] Comércio por grosso e a retalho (...)
[J Transporte e armazenagem
] Alojamento, restauragdo e similares
L1 Atividades financeiras e de seguros
[ Atividades imobiliarias
] Educacio
[ Atividades de satide humana e apoio social

[ Outra:

2. Indique a dimenséo da sua Empresa.
[1 Micro Empresa (menos de 10 trabalhadores ou VN < 2M)
[J Pequena Empresa (menos de 50 trabalhadores ou VN < 10M)

O Media Empresa (menos de 250 trabalhadores ou VN < 50M)
L]
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Grande Empresa ( > 250 trabalhadores ou VN> 50M)

3. Indique o comportamento dos indicadores abaixo mencionados durante a pandemia

COVID-19.

Volume de negdcios
(VN)

Diminuicao

Manutencao

Aumento

Exportagdes

Ne. de clientes

Emprego qualificado
(Peso dos RH)

Investimento em |1&D

Utilizagéo da
capacidade produtiva

Custos com MP

Custos com salarios

Encargos financeiros

Dificuldade de acesso
a financ. Bancario

Prazo médio de
pagamento

Prazo médio de
recebimento
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[ Reducéo de Pessoal

L1 Alienacéo de Ativos

] Aumento do endividamento

[] Injecdo de Capital Préprio

] Abandono de alguns produtos/servigos
] Abandono de alguns mercados

] Entrada em novos mercados

[J Recurso a linhas de apoio ao COVID

[ Layoff
L] Criacéo de novos produtos

1 outra:

4. Selecione as medidas que adotaram para fazer face aos constrangimentos causados pela
crise pandémica COVID-19?

5. Qual dos fatores abaixo indicados € mais importante para 0 aumento da

competitividade de uma Empresa? (1) - mais importante | (6) - menos importante

Diminuicao

Qualidade dos Produtos

Manutencao

Aumento

Aumento da Quota
de Mercado

Reducéo da necessidade
de Alavancagem
Financeira

Otimizacao da
Capacidade de Produgéo
Instalada

Aumento da Produtividade
dos trabalhadores

Reducéo dos custos
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internos

6. Defina a importancia das variaveis seguintes no processo de recuperacao.

(1) - mais importante | (6) - menos importante

Beneficios fiscais

Diminuicao

Manutencao

Aumento

Acesso ao crédito
bonificado

Aumento do tempo das
Moratorias

Apoio a manutencgéo
de postos de trabalho

Apoio & atividade
comercial

Incentivo ao
investimento
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