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APRESENTAGAO

Faléncia e Estratégias de Recuperacdo Empresarial

Aylton Nicolau Pembele

A presente investigagdo aborda questBes relacionadas com estratégias de
recuperacao de empresas, baseando-se no mercado portugués. O tema recuperacao
de empresas é bastante sugestivo, uma vez que as empresas enfrentam, cada vez
mais varios riscos, conduzindo-as nalguns casos ao declinio ou até mesmo a faléncia.
Neste contexto, a adogcdo de estratégias de recuperacdo torna-se vital para a sua
viabilizacdo. Abordamos neste trabalho questdes relacionadas com as causas da
faléncia, os indicios, a sua trajetéria, estratégias de recuperacéao, e por fim, um estudo
de caso sobre a empresa TAP.

Esta investigacdo pretende contribuir para a viabilizacdo de empresas em situacao de
crise, apresentando estratégias e ferramentas de gestdo que permitem a sua
recuperacdo. Contudo, as estratégias ou técnicas de recuperacdo que serao
apresentadas neste trabalho s6 serdo exequiveis caso a empresa tenha condi¢des
minimas de ser viabilizada. Importa referir que em matéria de recuperacdo de
empresas, existem em Portugal mecanismos de viabilizacdo promovidos pelo Estado
Portugués, designadamente o SIREVE (Sistema de recuperacdo de Empresas por Via
Extrajudicial), e o CIRE (Cddigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de Empresas). No

entanto, estes mecanismos ndo serdo abordados nesta investigagao.

Palavras-chave: Faléncia, Estratégias de Recuperacao, Reestruturacao.






PRESENTATION

Faléncia e Estratégias de Recuperacdo Empresarial

Aylton Nicolau Pembele

The present investigation addresses issues related to corporate recovery strategies,
based on the Portuguese market. The theme of corporate recovery is quite suggestive,
as companies are increasingly facing various risks, leading in some cases to decline or
even bankruptcy. In this context, the adoption of recovery strategies becomes vital to
corporate viability. We address issues related to the causes of bankruptcy, its
trajectory, recovery strategies, and, finally, TAP case study.

This research aims to contribute to the viability of companies in a crisis situation,
presenting strategies and management tools that allow their recovery. However, the
strategies or techniques of recovery that will be presented will only be accurate if the
company has minimum conditions to be feasible. It is important to mention that in
Portugal there are viability mechanisms for the recovery of companies, such as
SIREVE (System for the Recovery of Companies by Extra Judicial Highway) and CIRE
(Insolvency and Business Recovery Code). However, these mechanisms will not be

addressed in this investigation.

Keywords: Bankrupty, corporate recovery Strategies, Restructuring
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Faléncia e estratégias de recuperacdo Empresarial

1. INTRODUCAO

Toda e qualquer empresa podera passar por uma situacdo de declinio ou até mesmo
passar por uma situacdo de faléncia, independentemente do sector de atividade e
dimensdo. A recente crise econdmica e financeira mundial contribuiu,
significativamente, para o declinio e a faléncia de muitas empresas em Portugal e no
resto do mundo, provocando um impacto negativo na economia, quer em termos

politicos, quer em termos econdémicos e socias.

Contudo, num cenario de crise, 0 cerne da questdo consiste em definir estratégias
eficientes de viabilizacdo para ajudar na recuperacdo das mesmas, que sera aquilo
gue se vai aprofundar com a concretizacéo deste trabalho. No presente capitulo tratou-
se de forma minuciosa sobre a evolucdo dos nascimentos, encerramentos e
Insolvéncias de empresas portuguesas em 2016. Procurou-se, também, justificar o
tema escolhido, apresentando o problema da investigagéo, as questdes derivadas, as
potenciais hipdteses, a metodologia utilizada para a realizacdo da dissertagdo e 0s

objetivos da investigacgéo.

A problematica do insucesso empresarial provoca grandes perturbagfes na economia,
como foi referido no paragrafo anterior; portanto, esta questdo deve ser tratada com
especial atengdo, tendo em conta que as empresas desempenham um papel vital na
economia, servindo como uma fonte de recursos para diversos agentes da atividade
econdmico. E com base nesta situacdo de crise que as estratégias de recuperacio
empresarial tém demonstrado grande importdncia no mundo dos negécios. Os
gestores devem, portanto, ter a no¢ao que o fracasso ou declinio empresarial podera
acontecer a qualquer momento, quer por causas internas ou externas. Por
conseguinte, torna-se fundamental ter instrumentos de apoio para gerir da melhor

maneira a crise.

No entanto, para ajudar na resolucao deste problema o presente trabalho terd em
conta 0s seguintes objetivos centrais e acessorios:

Relativamente aos objetivos centrais pretende-se, portanto, saber as causas da
faléncia empresarial, e descrever solu¢cdes que possam ajudar a recuperagdo de
empresas em situagdo de crise, tendo elas condi¢ées minimas de viabiliza¢do. Para a
concretizagao deste objetivo foram realizadas pesquisas em diversos manuais, teses e

dissertacdes que abordam o tema em questéo.

Aylton Nicolau Pembele 21
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No que concerne aos objetivos acessorios, consistirdo 0os mesmos em analisar
métodos e solugBes existentes, de onde se destacam as estratégias econdmico-
financeiras e de gestdo que possam apoiar 0s gestores a resolver a situacdo da
empresa. A escolha deste tema tem que ver com a pertinéncia que o0 mesmo tem no

mundo empresarial e, ainda, com Varios interesses despertados ao longo do curso.
Pergunta de partida da Investigagao:

Porgue é que as empresas entram em faléncia?

Pergunta Derivada da investigacao:

Quais os principais métodos e as técnicas a utilizar no processo de recuperacao?
Hipétese de investigacdo (apresentada sob a forma de questdes suscitadas):

Sera o despedimento de pessoal hecessario num processo de recuperacao?

A metodologia adotada para a concretizacdo deste trabalho baseou-se na recolha de
informagfes bibliograficas, em geral, nomeadamente manuais de estratégia
empresarial, gestdo e finangas. Procurou-se, também, informac¢des em publicacdes,
tais como dissertagdes, teses, artigos e jornais, que abordam o tema em questdo.
Com o0 apoio da internet consultamos varias paginas web, base de dados, que

ajudaram a consolidar o capitulo que aborda o estado da arte.

Esta investigagdo tem como objeto estudar a problemética das estratégias de
recuperacdo de empresas em declinio, com condigbes minimas de serem
recuperadas. A delimitacdo deste trabalho vai centrar-se na abordagem sobre os
modelos de previsdo de faléncia, apresentando apenas alguns modelos,
nomeadamente o de Altman, Beaver e Marc Blum. Outra grande delimitacdo tera que

ver com a abordagem do tema Faléncia, excluindo a parte do enquadramento legal.

Esta investigacdo terd como referéncia os estudos feitos pelo autor Jean Brilman, com
o livro intitulado "Gestéo de crise e Recuperacdo de empresa”, uma vez que o manual
€ bastante enriqguecedor nesta matéria. Também tera como referéncia a tese de
doutoramento do professor Doutor Mario Alexandre G. Antdo, com o0 tema
“Desenvolvimento de procedimentos analiticos para o apoio a recuperacdo de

empresas em situagao de insolvéncia”.
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No estudo de caso, utilizou-se o método de andlise documental, estudando-se a
empresa TAP (Transporte Aéreos Portugueses), uma empresa de referencia a nivel
nacional. A metodologia utlizada baseou-se na utilizacéo de relatérios e contas anuais
disponibilizados na internet.

A grande limitagéo deste trabalho deve-se ao facto de existir pouca informagédo em
Portugués relativamente aos manuais, que abordam a problemética da recuperacao

de empresas em crise.
Esta dissertacdo esta estruturada em oito capitulos.

No primeiro capitulo, introdugcdo, procurou-se fazer uma breve analise sobre a
problematica do declinio empresarial e a sua importancia na sociedade, de seguida
apresentamos a justificacdo do tema escolhido, os objetivos da investigacao,

procedimentos adotados e a delimitacdo do tema.

O segundo capitulo refere-se ao enquadramento tedrico, onde se procurou abordar o
conceito de faléncia no ambito econémico financeiro, alguns modelos de proceder a
previsdo de faléncia existentes e também proceder & analise financeira como um

instrumento de avaliagédo de faléncia.

Relativamente ao terceiro capitulo, abordou-se sobre o processo de faléncia a sua
trajetoria, os indicadores de declinio, as razbes das reagfes tardias no que a toca a

medidas de recuperagdo, bem como os custos envolvidos nesta problemética.

No quarto capitulo tratdmos de abordar o diagndstico empresarial. O quinto e sexto
capitulo abordam as estratégias de recuperacdo e medidas de gestdo de forma a
evitar uma crise econoémico-financeira ou Faléncia. Por fim, o sétimo capitulo aborda
sobre o estudo de caso, da Empresa Transportes Aéreos Portugueses TAP.

Posteriormente, segue-se a concluséo do trabalho e as referéncias bibliogréficas.
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2. ESTADO DA ARTE

2.1. INTRODUCAO

Neste capitulo comeca-se por discutir a questdo da faléncia, do ponto de vista
econdémico-financeiro, uma vez que o conceito de faléncia em termos legais tem outra
designacdo. Num mundo empresarial cada vez mais competitivo, a sobrevivéncia das
empresas é fortemente dependente de um excelente método de gestéo, e de controlo,

potenciando um crescimento sustentavel, de modo a evitar uma situacao de faléncia.

Quando uma empresa tem a possibilidade de ser recuperada, os seus ativos sao,
muitas vezes, mais valiosos, se a empresa for mantida em funcionamento do que for
liquidada. Uma empresa recuperada preserva postos de trabalho, potencialmente
concede aos credores um maior retorno do seu investimento e da aos empresarios a
oportunidade de criar novos lucros. Quando uma empresa ndo tem a possibilidade de
ser viabilizada, devemos dar-lhe a oportunidade de uma saida facil, permitindo, no
entanto, um reaproveitamento mais eficaz dos recursos (Unido Europeia. Comissao,
2002, p. 4).

Em Portugal o nimero de Faléncia, em 2016 reduziu-se relativamente ao ano
passado, foram menos de 1126 empresas face ao ano de 2015. Num estudo realizado
pela Informa D&B (2017), onde se analisou a evolugdo dos nascimentos,
encerramentos e Insolvéncia de empresas e outras organiza¢cdes 2007-2016, verificou-
se que no ano de 2016 foram constituidas 37 034 empresas e outras organizacdes em
Portugal, menos 2,4% face a 2015, tendo uma média anual acima dos 37 mil. No que
toca em a andlise sectorial, a area dos servicos e 0 Retalho mantiveram-se como 0s
sectores com mais constituicbes em 2016, estando os servicos com 11 682 empresas
e 0 Retalho com 5024.

O sector do Imobilidrio (+29,6%), o do alojamento e Restauragdo (+3.2%) e a
construcdo (+1,6%) foram as atividades em que se verificaram maior crescimento no
namero de nascimentos. No entanto, os Sectores que mais contribuiram para reducéo
do nimero de novas empresas foram o Retalho e a Agricultura, pecuaria, pesca e
caca (Informa D&B 2017, p. 2).

“O numero de encerramentos decresceu 6,8%, passando de 16 634 em 2015 para 15
505 em 2016, com uma descida mais notéria no 2.° semestre de 2016.Entre os
setores mais representativos, apenas nas Industrias Transformadoras (+5,9%) se

verificaram mais encerramentos em 2016. Os Servigcos, a Construcdo, o Retalho, o
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Grossista e o Alojamento e restauragao registaram menos extingdes” (Informa D&B,
2017, p. 2).

No que concerne as insolvéncias, verificou-se uma certa descida, mantendo a
tendéncia que se iniciou em 2013.0s processos de insolvéncia registaram uma
descida de 23,1%, que foi transversal para todas as areas e regides. O perfil setorial
das insolvéncias alterou-se, o sector do retalho passou a liderar com 553 processos,
depois de ultrapassar as industrias transformadoras com 551 processos. No sector
dos servicos verificaram-se 533 processos ocupando o 3° lugar, seguidos pela

construgcdo com 414 processos (Informa D&B 2017, p. 2).

@ Nascimentos @ Encerramentos @ Insolvéncias

37 961 37034
34 065 35 856 35 307 35680 35849
31359 3139 31412
19 093
16 527 16 736 1628 16 638
16179 14 863 = 16061 4002 15 505 @

|

5928

bsa7

3 256

T T

T

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

llustragédo 1 - Evolugdo dos nascimentos, encerramentos e insolvéncias de empresas e outras organizagdes 2007-2016. (Informa D&B,
2017).

2.2. FALENCIA

As empresas no seu ciclo de vida enfrentam varios desafios e dificuldades,
conduzindo-as por vezes ao declinio e, posteriormente, a faléncia. Para muitos autores
faléncia tem que ver com a impossibilidade de a empresa cumprir as suas obrigacdes,
a curto e longo prazos. O termo faléncia € abordado de forma diferente, quer se trate

de uma perspetiva econdmica-financeira, ou quer se trate de uma perspetiva juridica.
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Segundo Antdo (2010, pp. 174-175) “O conceito de faléncia ndo equivale, no plano
juridico, a definicdo de insolvéncia. Por insolvéncia assume-se a incapacidade, ainda
gue pontual, da empresa solver as suas responsabilidades para com terceiro, como
consequéncia da indisponibilidade de meios préprios ou de acesso ao crédito. Quanto
a4 faléncia corresponde ao ato juridico de liquidacdo, como consequéncia de
insolvéncia cronica inultrapassavel. Do ponto de vista econdémico-financeiro existem
diversas definicbes que se poderdo organizar em faléncia com origem em insuficiéncia

de liquidez, patrimonial ou sobre-endividamento, entre outras”.

Segundo Brealey e Myers (1998, p. 497)“a faléncia é vista como o funeral da

empresa’.

De acordo com Altman (1993) apud Antdo (2010, p.15) a faléncia corresponde “a
situagcdes em que as empresas incumprem na liquidacéo do servigo da divida ou de
outros créditos obtidos, se manifestam incapazes de honrar compromissos correntes
por falta de liquidez crénica ou simplesmente induzem a longo prazo taxas de retorno
inferiores ao custo do capital da empresa. Altman classifica ainda como falidas todas
as empresas dadas como legalmente falidas, em processo de liquidacdo ou sob a

alcada do tribunal ou ainda que se encontram em processo de recuperacao”.

Tendo em conta os conceitos apresentados, Beaver (1966, p.71) define a faléncia
como a incapacidade de uma empresa pagar as suas obrigacdes financeiras a medida
gue elas se vencem. Beaver realca, ainda, que uma empresa € dita como falida
quando qualquer um dos seguintes eventos ocorrem: incumprimento, uma conta

bancaria descoberta, ou 0 ndo pagamento de um dividendo em a¢des preferenciais.

Trata-se de uma definicdo algo redutora, uma vez que o autor tende a confundir-se
empresa em situacao de faléncia com empresa com problemas de liquidez. Segundo

Brealey e Myers(1998, p. 487) “faléncia € um mecanismo legal que permite aos

credores assumir o controlo da empresa, quando esta ndo cumpre”.
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Tabela 1 - Comparacéo das definicdes de faléncia nas investigagdes de referéncia

Autor Definigcao

Beaver Liguidacdo dos bens, incapacidade de pagamento aos acionistas
privilegiados ou aos obrigacionistas.

Altman(1968) Depdsito do balanco nos modelos previstos no capitulo 10 da Lei
Nacional de Faléncias(EUA).

Blum Liguidacdo de bens ou concordata. Note-se que nos EUA pode
verificar-se uma situacdo de concordata sem que haja lugar ao
depdsito do balanco.

Edminster Empresas que n&o fazem o reembolso total dos valores
acordados pela SBA(Small Business Administration), organismo
responsavel pela regulagcdo dos processos de recuperacao.

Deakin Liquidacao dos bens ou cessacgdo dos pagamentos a terceiros.

Altman,Margaine,
Schlosser e

Vernimen

“‘Empresas que tiveram incidentes de pagamentos materializados

por um numero e/ ou montante significativo de incumprimentos”

Y.Collongues

Faléncia, quer esteja declarada ou néo.

Conan e Holder

Empresas em situagdo dificil, cujas demostracdes financeiras
foram ja analisadas pelo DATAR (organismo oficial de supervisao

de situagOes de faléncia em Franca).

Banco de Franca

Ac0es juridicas contra a empresa ou descontinuidade no processo

de gestdo, na sequencia de dificuldades econdmico-financeiras.

Fonte: Adaptado a partir de: (Antdo, 2010, p. 16)

Num estudo realizado por Daigne e Brilman, conclui-se que 50% das faléncias

ocorrem nos primeiros 5 anos de vida das empresas e 10% nos primeiros anos. Cerca

de 90% das faléncias acontecem em empresas com um Unico produto ou servico,

sendo que destas 60% s&o igualmente mono cliente (Antdo 2010, p. 25).
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2.2.1. FALENCIA TECNICA

A faléncia técnica acorre quando o valor do passivo da empresa € maior que o valor
do seu ativo. Este tipo de faléncia € causado por acumulacdes excessivas de
prejuizos(perdas), reduzindo o valor do ativo e consumindo o valor do capital proprio.

Segundo Mouta (2017), “de acordo com o critério do balango ou do ativo patrimonial,
uma empresa ou entidade encontra-se em faléncia técnica sempre que 0 seu passivo

for superior ao ativo”.

Pito (2002, p.226) enfatiza que, a faléncia técnica acontece quando o valor dos ativos
da empresa ndo é suficiente para solver as suas responsabilidades para com

terceiros.

Para Peres (2014, p.9), “contabilisticamente considera-se que uma entidade se
encontra em situacdo de faléncia técnica quando o seu Passivo total supera o Ativo
total e consequentemente o Capital Proprio apresenta um valor negativo, ou por outras
palavras identifica-se deste modo na empresa uma impossibilidade sistemética e
recorrente de solver atempadamente 0s seus compromissos, ou obrigacdes
assumidas, consubstanciando-se no facto de, mesmo que fossem alienados todos os

Ativos, estes seriam insuficientes para liquidar a totalidade dos Passivos”.

Para se perceber melhor o conceito de faléncia técnica, vamos fazer uma breve

ilustracao deste processo nas figuras que serdo apresentadas a seguir:

Balanco (ano n)

Capital Préprio
Ativo Patriménio
- liquido
Propriedade Passivo
Direitos =

Créditos Dividas

Obrigacdes
Deveres

llustragéo 2 - Empresa Normal. ([Adaptado a partir de:] Oliveira, 2017).
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Conforme pode verificar-se no balango apresentado de uma empresa em condi¢cdes

normais, percebe-se que o patriménio empresarial(ativos), foram comprados a custa

do capital Préprio e do Passivo que ela contraiu. Portanto, o Ativo= Passivo+ Capital

Proprio.

llustracdo 3 - Empresa Normal com prejuizo. ([Adaptado a partir de:] Oliveira, 2017).

Balanco (ano n)

Ativo

Propriedade
Direitos
Créditos

Capital
Proprio
Patriménio
liquido

Passivo
Dividas
Obrigacdes
Deveres

No segundo balanco apresentamos a mesma empresa, mas com registo de perdas

(prejuizos). No entanto, quando a empresa perde dinheiro os credores nada perdem.

O ativo reduz-se a custa da igual diminuicdo do capital préprio. Pelo que, o capital

préprio ird suportar estes prejuizos.
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Novo Balang¢o (ano n+1)

Capital Proprio
Patriménio
) liquido
Ativo
Propriedade
Direitos Passivo
Créditos =
Dividas
Obrigagdes
Deveres

llustracdo 4 - Empresa Normal novo Balango. ([Adaptado a partir de:] Oliveira, 2017).

No terceiro balango houve uma consolidacdo das contas relativamente aos prejuizos
do ano anterior(n), estas mesmas perdas ndo sédo registadas no balanco do ano
n+1.Suponhamos que a empresa volte a registrar prejuizos no ano corrente(n+1). No
entanto, o0s mesmos eventos voltam a repetir-se conforme se pode verificar no quarto
balanco. As perdas foram tdo elevadas que foi consumindo o capital préprio (C. P=0
€).

Balanco (ano n+1) Com Prejuizos

Préprio
Ativo Patriménio
= liquido
Propriedade
Direitos
Créditos
Passivo
Dividas
Obrigacdes
Deveres

llustragéo 5 - Novos prejuizos. ([Adaptado a partir de:] Oliveira, 2017).

No quarto balango (n+1) verificou-se também elevados prejuizos, ou seja, 0S mesmos
eventos voltam a acontecer, quem tem suportado estes prejuizos todos até agora sao

os detentores do capital da empresa.
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Balang¢o (ano n+2)

Capital Proprio=0 €

Ativo
= Passivo
e
Créditos Rbioacties
Deveres

llustracéo 6 - Faléncia técnica. ([Adaptado a partir de:] Oliveira, 2017).

No quinto balango(n+2), a empresa entrou naquilo que se convencionou designar de
faléncia técnica. Os prejuizos foram tdo elevados que o capital préprio ficou a zero
CP=0. Nesta conjuntura, a empresa pode continuar a trabalhar se os fornecedores, se
disponibilizarem a fornecer os seus produtos a crédito. Verificando-se 0os mesmos
eventos (prejuizos), a empresa torna-se falida, uma vez que o ativo corrente nao

consegue suportar todo o passivo.

2.2.2. MODELOS DE PREVISAO DE FALENCIA

2.2.2.1. INTRODUCAO

Os modelos de previséo de faléncia sdo modelos baseados em técnicas estatisticas e
apresentam-se como uma ferramenta de gestéo vital, no que concerne a analise da
possibilidade de faléncia, ou seja, permitem saber se a empresa esta ou nao em risco
de falir. Para ndo ser muito exaustivo na abordagem sobre estes modelos dada a sua
multiplicidade, iremos apenas abordar alguns modelos discriminantes, univariados e
multivariados, uma vez que estes modelos sdo os mais utilizados nestas situagfes e

garantem 6timos resultados.

Edward 1. Altman (1968) utilizou o0 modelo discriminante a partir de documentos-base
de andlise contabilistica, nomeadamente, o balanco e a demostracdo de resultados,
para prever o risco de faléncia empresarial. Atualmente, este modelo tem sido utilizado
ndo sé para questdes relacionadas com previsdes de faléncia empresarial, como

também para avaliagdo de empréstimos bancérios e de investimentos. Altman, no
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decorrer da sua investigacdo sobre previsbes de empresas falidas, utilizou uma
amostra de 66 empresas, das quais 50% faliram entre 1946 e 1965.Primeiramente,
dividiu a amostra em 2 grupos, sendo que o primeiro grupo foi constituido por 33
empresas falidas de 1946 a 1965. O segundo grupo foi constituido pelas restantes 33
empresas, consideradas saudaveis ou ndo falidas, que mantiveram ainda a sua
existéncia até (1966).Posteriormente, escolheram-se 22 racios, a seguir foram
agrupados em 5 racios, nomeadamente, liquidez, rentabilidade, alavancagem,
solvéncia e taxas de atividade Altman (1968, pp. 589-609).

Tabela 2 - Racios do Modelo de Altman

_ Fundo de Maneio
1 Total do Ativo

_ Lucros acumulados
2 Total do Ativo

Xz Resultado Antes de juros e Impostos
3 Total do Ativo

__ Valor de Mercado dos capitais Proprios

Xy=

Total do Passivo

X.= Volume de Negocios
5 Total do Ativo

Fonte: ([Adaptado a partir de:] Augusto, 2006, p. 78—79)

No que concerne aos racios apresentados, Silva, (2015, pp.28-29), apresentou as

seguintes explicacdes para cada racio envolvido na investigacao, a saber:
X; fundo de maneio/ativo total

O fundo de maneio indica a margem de seguranca da organizacdo e € apurado entre
0S capitais permanentes que ndo séo utilizados no financiamento do ativo fixo servindo
para cobrir as necessidades de financiamento do ciclo de exploracdo. Este racio
também pode ser calculado pela diferenca entre o ativo corrente e passivo corrente,
uma vez que o resultado deste racio, representa a capacidade de a empresa cumprir

as suas obrigacdes de curto-prazo.

O racio escolhido entre o fundo de maneio e o ativo total, representa uma medida dos

ativos liquidos da organizacao em relacdo a capitalizacdo total dos mesmos. Altman
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defendia que se uma organizacao registar prejuizos operacionais com frequéncia, vera

uma diminuicdo dos seus ativos correntes face aos ativos totais.
X, Lucros acumulados / Total do ativo

Os lucros acumulados resultam da soma entre o resultado liquido do exercicio e o
resultado transitado, devendo ser consideradas também outras rubricas que resultam
de montantes gerados com a atividade da empresa nomeadamente as reservas.
Segundo Altman esta medida de rendibilidade armazenada representa um adequado
indicador para o Z-Score total, pelo que traduz indiretamente o endividamento da
organizacdo a medida em que empresas com resultados transitados avultados em
comparagdo com o ativo, financiaram os ativos por intermédio da retencdo de lucros,

sem recorrer excessivamente a alavancagem.
X5 Resultado antes de juros e impostos/Total do ativo

O resultado antes de juros e impostos (operacional) € um indicador que permite apurar
os lucros sem ter em conta 0S juros e 0s impostos que a empresa esta obrigada a
pagar. Ao anular estas variaveis permite fazer comparagdes entre empresas medindo
a real produtividade dos ativos da empresa independentemente da maneira como sao
financiados e do fator fiscal. Altman afirma que a finalidade da existéncia de uma
empresa esta na capacidade de a mesma gerar valor por intermédio dos seus ativos,
sendo que o réacio definido é indicado para a utilizacdo de capacidade preditiva de

faléncia.
X, Valor de mercado dos capitais proprio/Total do passivo

O valor de mercado dos capitais proprios significava o valor de mercado das suas
acdes, uma vez que na investigacdo realizada se utilizaram empresas cotadas. O
mercado acionario, enquanto avaliador primario do preco de uma empresa, sugere
gue as mudancgas no valor das suas ac¢des podem, de certa forma, mostrar sinais de
problemas se 0s passivos forem superiores aos ativos. Contudo, Altman acreditava
gue este racio se apresentava como um excelente indicador para identificar problemas

financeiros.
X5 Volume de negd6cios/ Total do passivo

O volume de negécios € um racio financeiro que demostra a contribuicdo das vendas
para o ativo da empresa e revela a eficiéncia da utilizagdo dos ativos. Altman verificou

que este racio tinha uma contribuicdo bastante significativa no modelo Z-Score.
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A funcao final resultou no seguinte modelo discriminante:
Z=.012X,+.014X,+.033X;+.0664X,+.999X.

Na amostra das 66 empresas analisadas, a capacidade da funcdo obtida Z-score de
prever uma situacdo de faléncia foi de 79% um ano antes de falir. Segundo Augusto
(2006, pp.78-79), “se o valor do Z-score de uma empresa em concreto se situa abaixo
do valor critico, essa empresa € uma forte candidata a faléncia e é, tanto mais, quanto
maior for aquele afastamento. De acordo com as estimativas de Altman, o valor critico
ou 0 ponto de separacédo situa-se em 2,675. Assim, logo que uma empresa apresenta

um valor de Z inferior aquela cifra, € uma forte candidata & faléncia”.

Em 1977 foi desenvolvido um outro modelo por Altman, juntamente com Haldman,
Narayanan e a empresa Zeta Services, que designaram o modelo por ZETA.
Baseando-se no modelo de Z-Score, utilizaram uma amostra de 111 empresas
industriais e retalhistas, 53 das quais faliram entre 1969 de 1975. O modelo provou ser
eficaz, entre 82% e 95% no que toca a previsao de faléncia Silva (2011, p. 16).

Os récios testados foram os seguintes:

1. Rendibilidade do Ativo = Resultado Operacional / Ativo; este racio analisa o
desempenho dos capitais da empresa;

2. Estabilidade da Rendibilidade, analisando a tendéncia do racio anterior durante 10

anos, indica o risco do negécio;

3. Cobertura dos Custos Financeiros = log (Resultado Operacional / Custos

Financeiros); este racio permite melhorar a thomocedasticidade.

4. Rendibilidade Acumulada = Reservas e Resultado Transitado / Ativo; Altman conclui

ser esta a varidvel mais relevante, tendo uma contribui¢cdo de 25% para o peso total.

5. Liquidez Geral = Ativo Circulante / Passivo Circulante, através do qual se pode

detetar problemas de tesouraria;

6. Capitalizacdo (média dos valores de mercado de 5 anos) = Capital Proprio / Capital

Total; este racio implica o grau de autonomia financeira da empresa.

1 Homocedasticidade é um termo utilizado em andlise estatistica que permite determinar variancia
constante dos erros experimentais, para observacdes diferentes.
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O modelo desenvolvido apresentou excelentes resultados relativamente a previsao de

faléncia.

Beaver (1966) foi um dos pioneiros nos estudos sobre a previsao de faléncia. Usando
o modelo univariado, baseou-se em racios financeiros, identificando as variaveis que
pudessem ser utlizadas como bons preditores da faléncia. O seu método é baseado
na andlise de demostracdes financeiras, tendo analisado 30 racios de 79 empresas
falidas no ano de 1954 a 1964. A escolha dos récios deve-se a trés critérios
fundamentais: primeiramente, a popularidade, no sentido de se verificar as relagfes
gue possam existir entre os racios; o segundo critério foi pelo facto de estes mesmos
racios terem demostrado uma oOtima performance em investigacdes anteriores; o
terceiro critério tem que ver com a relacéo existente entre os fluxos de caixa, que até a

data ndo tinham sido testados.

Na analise dos racios, o autor procede & divisdo em seis grupos, nomeadamente, racio
do cash-flow, resultado liquido, racio de endividamento, racio dos ativos, liquidez, e
racio do volume de negécios, conforme pode verificar-se no esquema Beaver (1966,
pp. 71-80).

List of Ratios Testeds

GROUP T (CABH-FLOW RATIOS) !GROU'P V (LIQUID-ASSET TO CUR-

1. Cash flow to sales ] RENT DEBT RATIOS)
2, Cash flow to total assets 1. Cash to eurrent liabilities
3. Cash flow to net worth 2, Quick assets to current liabilities
4. Cash flow to total debt 3. Current ratio (eurrent assets to
GROUP II (NET-INCOME RATIOS) current liabilities)
1. Net income Lo sales GROUP VI (TURNOVER RATIOS)
2. Net income to total nssets 1. Cash to snles
3. Net income to net worth 2. Accounts receivable to sales
4. Net income to total debt 3. Inventory to sales
GROUP IITI (DEBT TO TOTAL-ASSET 4. Quick nssets to sales
RATIOR) 5. Current assets to sales
1. Current liabilities 1o total assets 8. Working capital to sales
2. Long-term liabilities to total assets 7. Net worth to sales
3. Current plus long-term liabilities to 8. Total asscts to sales
total assets 9. Cash interval (cash to fund ex-
4. Current plus long-term plus preferred| penditures for operations)
atock to total assets 10. Defensive interval (defensive as-
GROUP IV (LIQUID-ASSET TO sets to fund expenditures for
TOTAL-ASSET RATIOS) operations)
1. Cash to total assets 11. No-credit interval (defensive as-
2. Quick assets to total assets sets minus current liabilities to
3. Current assets to total assets fund expenditures for operations)

4, Working capital to total assets |

llustragdo 7 - Lista dos R&cios testados por (Beaver, 1966, p. 78).
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O autor conclui, entdo, que o racio cash-flow/ total do passivo (cash flow to total debt),
namero quatro do grupo 1, tem a melhor capacidade para prever uma eventual
situacdo de faléncia. A percentagem de erro no primeiro ano antes da faléncia nas
empresas analisadas foi de 13%, enquanto que no quinto ano foi de 22%. Beaver
obteve percentagens de erro muito baixas, uma vez que a percentagem de erro
esperada era de 50% Beaver (1966, pp. 71-80).

Importa real¢ar que o “segundo racio com menor percentagem de erro, em relagdo ao

esperado, € o lucro liquido/ total de ativos”.

Marc Blum (1974), nas suas investigacOes sobre faléncia empresarial, criou um
modelo de analise discriminante, sustentado em dados contabilisticos e nos mercados
financeiros, numa amostra constituida por 155 empresas industriais falidas e nédo
falidas, nos anos de 1954-1968. Os seus resultados tinham um grau de precisao de 93

a 95 %, no primeiro ano antes das empresas falirem Blum (1974, pp. 1-25).

The Failing Company Model

I. Liquidity:
A. Short-Run Liquidity
Flow: 1. The “‘quick flow’ ratio*
Position: 2. Net quick assets/inventory
B. Long-Run Liquidity
Flow: 3. Cash flow/total liabilities
Position: 4. Net worth at fair market value/total liabilities®
5. Net worth at book value/total liabilities
11. Profitability: 6. Rate of return to common stockholders who invest for a mini-
mum of three years®
III. Variability: 7. Standard deviation of net income over a period
8. Trend breaks for net incomed
9. Slope for net income*
10-12. Standard deviation, trend breaks, and slope of the ratio, net
quick assets to inventory; variables 10, 11, and 12 are only
used at the first and second year before failure.

llustragdo 8 - Modelo de empresas falidas. (Blum, 1974, p. 16).

2.3. ANALISE FINANCEIRA COMO FERRAMENTA DE AVALIACAO DE
FALENCIA

A analise financeira é uma ferramenta de gestdo fundamental, no que concerne a

avaliacdo de uma possivel situacdo de declinio ou faléncia, que podera ser feita
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através dos documentos base de andlise financeira, designadamente o balanco

empresarial, demonstragéo de resultados, e demonstragdes dos fluxos de caixa.

De acordo com Antado (2010, p. 31), o contributo da andlise financeira é relevante para
a avaliacao “a priori” da possibilidade de faléncia. Este contributo pode verificar-se em
varios modelos, onde abrange um conjunto de racios de rendibilidade, de
funcionamento, de liquidez e de endividamento, e também pela andlise de réacios
individuais ou nao articulados “a priori” em modelos matematicos, que conferem bons
resultados. Antdo (2010, p. 31) enfatiza , que a relevancia dos varios racios modifica-

se a medida que nos aproximamos do momento em que se concretiza a faléncia.

Os réacios apresentam-se como indicadores de desempenho organizacional,
resultantes de quocientes encontrados no balango, na demostracéo de resultados e de
outras informacdes financeiras, que permitem aferir a eficiéncia da gestdo ao longo do
tempo (Batista, 2004, p. 129).

No entanto, apresentamos alguns racios vitais para a avaliagdo do equilibrio financeiro

da empresa:
Liquidez

Os réacios de liquidez permitem avaliar a capacidade de a empresa pagar as suas
dividas a curto-prazo. Se a empresa, a partir do seu ciclo de exploracdo, conseguir
pagar as suas obrigagdes a curto-prazo, podemos afirmar que a mesma esta solvente.
A avaliacdo da liquidez da empresa ¢é feita por trés racios, nomeadamente, liquidez

geral, liquidez reduzida e Imediata. (Carvalho e Magalhaés, 2002, pp. 152—-153).

Ativo corrente

Liquidez geral = -
q 9 Passivo corrente

Este indicador mede a capacidade de a empresa pagar o seu passivo de curto prazo
com o seu ativo de curto prazo, em que este inclui os valores liquidos de
disponibilidades, créditos sobre terceiros de curto prazo e existéncias. Este racio deve

ser 1.

Ativo de curto prazo — Existencias

Liquidez reduzida = .
Passivo corrente
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A liquidez reduzida corresponde a capacidade que as empresas tém para cumprir 0s
seus compromissos de curto prazo, em funcdo das suas disponibilidades e créditos a
receber de clientes.

Disponibilidades

Liquidez imediata = -
Passivo corrente

O racio de liquidez imediata, permite aferir a capacidade de a empresa liquidar as suas
dividas de curto prazo com as disponibilidades que possui. Este racio é um 6timo

indicador de solvabilidade a curto prazo.

Para se verificar uma 6tima condig&o financeira em termos de liquidez geral, este racio

deve ser 21.

Obtendo um valor de liquidez menor que 1, poderd causar dificuldades a empresa,
uma vez que a disponibilidade do ativo corrente é efetuada a um ritmo menor ao da
exigibilidade do passivo corrente. Por conseguinte, obtendo um valor igual a 1, a regra
do equilibrio financeiro minimo mantém-se, o que significa que todo o ativo corrente é

financiado unicamente pelo passivo corrente.

No entanto, ndo existe margem de seguranca, deixando a empresa numa situacdo de
instabilidade, uma vez que os prazos de exigibilidade se tornam mais curtos que o
grau de liquidez de muitos elementos do ativo, provocando no futuro problemas de
tesouraria. Obtendo um valor de liquidez superior a 1, a situacdo € favoravel,

provocando uma margem de seguranca da atividade(Carvalho, 2009, pp. 2017-218).
Solvabilidade

Solver uma divida significa 0 mesmo que saldar uma divida. Portanto, uma empresa
que apresenta solvabilidade significa que possui recursos para pagar todas as suas
dividas. A analise da solvabilidade implica saber se os ativos que a organizacdo tem a
sua disposicdo lhe permitem pagar todas as suas obrigagbes contratuais. Caso a
empresa nao apresente solvabilidade, podemos dizer que esté falida.(Neves, 2012, p.
249).

A solvabilidade é dada pela seguinte expressao:
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Capital -
Solvabilidade = -2PH& PTOPTLO

Capital alheio

Admite-se uma empresa com boa solvabilidade tendo um valor 40%.
Autonomia financeira

A autonomia financeira permite saber se, de fato, a empresa tem capacidade para

cumprir as suas obrigagcfes contratuais através dos seus capitais proprios.

Capital Proprio

Autonomia Financeira =
Capital proprio + Capital alheio

Quanto maior for o valor deste racio, melhor a empresa honra as suas obrigacoes,

mantendo uma autonomia(Carvalho, 2009, p. 218).

A andlise financeira dispde de racios fundamentais no que concerne a avaliagdo da
“saude” empresarial, quer atual, quer passada e futura. Para uma boa gestdo, a
implementacdo desta ferramenta torna-se crucial para evitar um colapso economico e

financeiro.
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3. PROCESSO DE FALENCIA

O seguimento da faléncia em alguns casos acontece quando a empresa ndo consegue
acompanhar a evolucdo do mercado, comegando, com iSso comeca a perder clientes,
as vendas diminuem prejudicando a sua tesouraria, chegando-se a um elevado nivel
de endividamento e posteriormente ao declinio. Este processo esta ligado tanto aos
fatores endogenos, como aos exégenos, como altera¢cdes no nivel de concorréncia,

alteracdes no gosto dos consumidores, e a gestao débil.

Segundo Pito (2002, pp. 225-226), o processo de faléncia desenvolve-se de acordo

com os seguintes fatores, a saber:
a) Surgimento da crise:

O motivo de muitas empresas entrarem em declinio ou crise € sempre porgue 0 sector
de atividade néo é coerente com 0 meio em que a mesma se insere. Existem casos de
empresas que prosseguiram negocio prospero, mas comecgaram a sentir algum aperto
a partir de um determinado momento e esta situacdo podera ter ocorrido devido a
algumas mudangas no mercado que a empresa ndo conseguiu acompanhar. Estas
mudangas podem ser, designadamente, de natureza tecnologica, tornando o0s
produtos e os processos de fabricacdo da empresa ultrapassado, resultado de

alteracBes nos gostos dos gostos dos consumidores.
b) Deterioracdo da tesouraria:

Como consequéncia do aperto comercial, causado pelo baixo volume de vendas do
produto, originando assim o aumento das existéncias, devido a fraca capacidade de
vendas, as empresas tém a tendéncia de aumentar o prazo de cobranca. Deste modo,
aumentam o valor dos seus ativos de curto prazo o que equivale a uma deterioracéo
da tesouraria, pelo que, se este processo durar o suficiente, conduzira a organizagéo a
financiar-se gradualmente com capital alheio de curto prazo, endividando-se em
montantes elevados, aumentado o seu risco financeiro. E pode, também, ser que o
pagamento dos encargos financeiros a que a empresa esta sujeita, a levem a ter mais

perdas, degradando mais a situacdo da tesouraria.
c) Falta de Liquidez

Com o desenrolar do processo, chegard a fase em que os credores da organizacao se
recusardo a dar-lhe mais financiamento, dificultando ainda mais a possibilidade de

honrar com os seus compromissos financeiros. Dada a situacdo de dificuldade, a
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empresa comecard a atrasar pagamentos de uma forma geral, comecara a perder
clientes, com quebra no fornecimento de mercadorias, devido ao incumprimento com
os fornecedores, havera desisténcias de financiamento por parte dos bancos e alguns
colaboradores abandonardo a empresa.

d) Insolvéncia parcial

Devido a falta de liquidez e as situacdes todas verificadas no processo anterior, a
organizacao deixa de pagar alguns dos seus débitos.

e) Faléncia técnica

Esta situagdo ir4 acontecer quando o valor do passivo da empresa for superior ao

valor do seu ativo.
f) Declaragdo de faléncia
A organizacao é declarada oficialmente falida com o despacho final do juiz.

Segundo J.P Thibaut, (1989:135) apud (Antdo, 2010, p. 20) as empresas apresentam
primeiramente dificuldades comerciais, técnicas, sociais e de gestdo. Posteriormente,
verificam-se dificuldades ao nivel da rendibilidade e liquidez, o que provoca
repercussdes negativas no ciclo financeiro e a impossibilidade de a empresa cumprir
0S seus compromissos de curto prazo. Por fim, devido a falta de recursos, a empresa
deixa de assegurar as fungfes base, nomeadamente, investigacdo e desenvolvimento,

atividades comerciais, investimentos de produgéo, métodos de gestéo e formagao.

Segundo Argenti (1997) apud Antdo (2010, p. 26), caracteriza o0 processo de
degradacédo segundo trés fases: Na primeira fase, classifica como “rigidez do érgao de
decisao”, onde por falta de capacidade de interpretar as informacdes vindas do interior
da empresa e sobretudo da envolvente, os gestores deixam de conseguir produzir um
diagnostico adequado da situacdo vivida pela empresa. Numa segunda fase, os
gestores tomam decisdes desadequadas a situacdo em que a empresa se encontra,
assumindo trajetérias menos apropriadas. Por fim, a terceira fase € aquela onde os
sintomas se revelam sobre a forma de insuficiéncias financeiras e que conduzem, a

prazo, a faléncia.
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3.1. TRAJETORIA DA FALENCIA

Brilman (1986, p. 42), numa investigacao realizada em Franca por M. Frangois Mader
do Crédit National tentou verificar a trajetoria da faléncia de 50 empresas, tendo
determinado os seguintes pressupostos:

1.As empresas conheceram um retrocesso do seu mercado;

2.Dificilmente conseguem fazer repercutir nos seus precos de venda a subida de preco

das matérias primas;

3.Trés anos antes do seu desaparecimento, ainda recrutavam pessoal;

4.0s encargos financeiros acentuam-se nos dois Ultimos anos;

5.Mesmo antes da faléncia, as sociedades criam provisdes importantes;

6. No total, estas sociedades registam, em média, prejuizos desde ha cinco anos.
7. As sociedades enfraquecidas nao reduziram os seus investimentos;

8. Nos trés ultimos anos, o fundo de maneio liquido torna-se insuficiente (em relagéo

as necessidades em fundo de maneio);

9. As sociedades estdao demasiado endividadas, mas sobretudo nos dois ultimos anos;
Esta analise fez revelar 4 causas, nomeadamente:

¢ O investimento ndo obteve os resultados previstos;
e A morte lenta por modernizagao insuficiente;
o O desaparecimento do mercado;

e O crescimento demasiado rapido;

De acordo com Daigne (1986:38-39) apud Antdo (2010, p. 26), a trajetéria da faléncia
divide-se em trés fases: a primeira corresponde & estagnacdo das vendas, diminuicdo
da rendibilidade e o aumento dos custos. A segunda, envolve uma variagdo de stocks
desfasada da variacdo de ativos, insuficiéncias de meios no financiamento do ciclo de
exploracdo e a redugcdo excessiva da rentabilidade. A terceira e ultima fase
corresponde a asfixia financeira e consequente, entrada em incumprimento de forma

estrutural.

Argenti identifica trés perfis fundamentais de trajetoria de faléncia:
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llustracdo 9 - Trajetdria 1- OrganizagOes recém-constituidas. (Antéo, 2015/2016).
1. Tem inicio com uma estrutura de gestao deficiente;
2. Acompanhada de um sistema contabilistico débil;
3. Alavancagem excessiva, aumentando o risco;
4. O “grande Projeto” - custo sub-estimado;
5. E evidente que o “grande projeto” é um flop;
6. Cash flow negativo-todos os racios séo desfavoraveis;
7. Contabilidade criativa;
8. Tensdo;
9. Negdcio problematico;
10. Acdes de crise-eg: Reduzir pregos;
11. O proprietario tenta obter novos empréstimos;
12. Lucro insuficiente;
13. Insolvéncia;
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llustracéo 10 - Trajetéria 2- Organizagdes juvenis. (Antdo, 2015/2016).
1. Tem inicio com os mesmos defeitos da trajetéria 1;
2. O gestor “sabe tudo” e ndo aceita conselhos;
3. Crescimento rapido devido & energia e capacidade do empresério;
4. Vendas aumentam; A firma necessita de novas injecdes de capital;
5. As margens ndo compensam 0 acréscimo de custos financeiros provocados
pelo crescimento desregrado das vendas;
6. Mais créditos sédo oferecidos pelas instituicdes financeiras;
7. Créditos sado oferecidos por credor sem escrupulos, que vende a divida a
terceiros;
8. Em vez de consolidar para se proteger do risco, o lucro maximo /vendas
continua a ser o objetivo;
9. Os media comegam a interessar-se; a pressao aumenta;
10. A organizagédo j& deveria ter uma estrutura de gestdo formal, mas continua a
ser governada por uma pessoa;
11. O proprietario € abastado; a firma tem boa reputacdo; o publico exige
gualidade;
12. Vendas aumentam, mas ndo a rentabilidade;
13. Contabilidade criativa;
14. O “Grande (e ridiculo) projeto” de novo;
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15. Overtrading técnico;
16. Os bancos apercebem-se da trajetoria descendente;
17. Colapso inevitavel;

18. Insolvéncia;

Fantastica

Excelente

Boa

Performance

Pobre

Faléncia

llustragdo 11 - Trajetdria 3- Organizagdes Maduras. (Antdo, 2015/2016).

1. A organizagdo tem competitividade; tem lucro; moral elevada; baixa
alavancagem; resultados das vendas moderados;

2. Ocorre algum tipo de falha de gestéo (a titulo de exemplo, acdo desalinhada da

estratégia da empresa);
3. Falha na informacao contabilistica,
4. AlteracOes na envolvente,
5. Negécio com problemas solucionaveis a menos que:
e Um grupo de pressao imponha constrangimentos;
e A empresa esteja em overtrading;
e A empresa esteja demasiado alavancada;
e A empresa tenha uma falha/defeito catastréfico num produto,
6. Reducdo do lucro;
7. Os racios financeiros deterioram-se de forma previsivel,
8. A moral cai;

9. Lucros pobres desde o ponto 5;
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10. A contabilidade criativa comeca,;

11. A alavancagem move-se para a “zona de perigo”;

12. O lucro apenas cobre o pagamento de juros;

13. O “grande projeto” de novo;

14. As vendas & lucros aumentam; o banco da outro empréstimo;

15. O “Grande projeto” encontra dificuldades;

16. Crise de tesouraria; A firma nédo pode sobreviver aos seus empréstimos;

17. Insolvéncia;

3.2. CUSTOS DE FALENCIA

A faléncia empresarial acarreta de diversas despesas, 0 que deixa uma grande
preocupacao aos empresarios, e aos investidores. Contudo, os custos de faléncia tém
que ver com as despesas que sao realizadas no ambito do processo faléncia ou da

sua viabilizacdo, as quais podem ser diretas e indiretas.

Segundo Augusto (2006, p. 63), “os custos de insolvéncia financeira (temporaria ou
definitiva) podem classificar-se em diretos e indiretos. Os primeiros sdo aqueles que
decorrem do acionar dos mecanismos legais, que permitem aos credores assumir o
controlo da empresa em caso de faléncia, ou que visam proteger a empresa dos seus
credores em caso de insolvéncia proviséria, sendo de destacar o0s gastos
administrativos ou de gestdo e os gastos legais (honorarios de advogados e demais
técnicos que intervém no processo judicial), bem como aqueles que resultam da
reducédo do valor dos ativos da sociedade falida, aquando da sua venda num mercado
de ativos imperfeitos, onde o seu valor de liquidacdo € inferior ao valor desses
mesmos ativos na situacdo em que a empresa se mantém solvente”. Martins (2017), a
semelhanga de Augusto, explica, a ideia de que, em caso de faléncia, os acionistas
entregam o controlo da empresa aos credores. A transferéncia dos ativos para os
credores gera custos legais e administrativos associados ao processo de faléncia que

séo designados de custos de faléncia.

Segundo Brealey e Myers (1998, p. 487), entre os custos diretos destacam-se a perda
do valor da empresa no mercado, uma diminuicdo no valor das suas acdes, gastos
com os tribunais e advogados, que fazem parte dos custos legais e administrativos. Os

autores na caracterizagdo dos custos fizeram uma abordagem de forma geral, uma
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vez que a perda do valor da empresa no mercado, a reducéao do valor das acfes tem

gue ver com 0s custos indiretos.

De acordo com Campbel (1997) e Weiss (1990) apud Jupetipe e Mario (2011), os
custos diretos, baseiam-se nas despesas administrativas do processo de recuperacao.
Esses custos sdo facilmente verificados, uma vez que estédo relacionados com as
despesas efetuadas no decorrer do processo, nomeadamente, despesas com
advogados e contabilistas.

Segundo Soares, Moreira e Pinho (2012, p. 161), defendem que os custos diretos

acontecem no momento da insolvéncia (custos legais e administrativos).

Os custos indiretos séo dificeis de quantificar, portanto, sendo possivel referir aqueles
gue se prendem com a deterioracdo da imagem da organizacdo, designadamente, a
perda de clientes e/ ou fornecedores, o agravamento do custo do crédito ou mesmo a
dificuldade em obter crédito (Augusto, 2006, p. 63).

A semelhanca de Augusto, relativamente aos custos indiretos Soares, Moreira e Pinho
(2012, p. 161), mostraram que os custos indiretos “ocorrem previamente a verificagao
da insolvéncia quando os agentes exteriores a empresa (fornecedores, clientes,

bancos/investidores) passam a ter consciéncia dos problemas que ela atravessa”.

Altman (1984) desenvolveu uma técnica para apurar os custos de faléncias nas
empresas americanas, numa amostra constituida por 19 empresas, em que 12 sdo
empresas comerciais e 7 empresas industriais, que se declararam falidas nos anos de
1970 a 1978.Segundo o estudo realizado, o autor conclui que custos diretos e indiretos
representavam 20% do valor da empresa (Augusto, 2006, pp. 67—68).

3.3. INDICIOS DE FALENCIA

Os indicios de faléncia apresentam-se basicamente como um catalisador do problema,
ou seja, permitem que os gestores tenham bastante atencdo aos eventos externos e
internos. A titulo de exemplo, temos a destacar a reducéo do fluxo de caixa, o elevado
nivel de endividamento, a diminuicdo do volume das vendas e a falta de controle.
Conforme enfatiza (Brilman, 1986, p. 76), “0 que caracteriza uma empresa em

situacao dificil sdo os problemas de tesouraria”.

De acordo com Ant&o (2010, p. 31), destacam-se como indicios “a redug&o do volume

de atividade, a paralisacdo das vendas, a operagdo em mercados em declinio sédo
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fatores de alarme. Em termos administrativos e organizacionais, aconselha-se uma
atencdo especial as estruturas desadequadas a ineficiéncia do sistema de informagéo
de gestdo e a auséncia de autoridade por parte dos primeiros niveis de gestao.

O autor enfatiza, ainda, (2010, p.31) como sinais de alerta eventos relacionados com a
funcdo de producdo como: a promocdo de investimentos mal dimensionados, a
diminuicdo do rendimento, o problema da qualidade, a diversificacdo com base em
opcoes tecnoldgicas desadequadas ou o descontrolo dos programas de producdo. No
que toca aos efeitos de instabilidade social, destacam-se as mas relacdes entre
trabalhadores e direcdo de Recursos Humanos e a rescisdo de contratos por parte de
quadros com papel determinante ou a desmotivacéo das equipas.
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Tabela 3 - Sinais de alerta

Alertas Externos
Clientes
» Perda de clientes habituais.

* Faturas grandes por liquidar, perdas por
dividas mal paradas.

* Queixas crescentes de clientes.

Concorréncia do mercado

e Concorréncia mais intensa, novas
empresas concorrentes

* Quota de mercado em queda

* Diminuicao das vendas

* Pressao crescente sobre os pregos

Fornecedores
* Menor fiabilidade das entregas

. Fornecedores  oferecem piores
condicbes

* Insisténcia sobre pré-pagamento

Qutros
* Informagdes criticas nos média sobre a
empresa
* Queixas de proprietarios de
terrenos/moradores  vizinhos ou de
grupos de interesse sobre protecdo

ambiental, e direitos do consumidor, etc.

Fonte: Adaptado a partir de: Costa (2009).

Alertas Internos
Gestéao
*Atitude, “Mas nés sempre funcionamos

bem assim"

* Responsabilidades pouco claras

* Decisbes repetidamente adiadas

* Gestao descoordenada

» Sensacao de desgaste sem nada visivel
gue o justifique

Empregados
* Incapacidade em preencher posicdes

essenciais

* O pessoal nao utiliza ao maximo as
suas capacidades

*+ Os empregados discutem problemas
internos com clientes/parceiros

* Rotatividade crescente do pessoal

» Absentismo crescente

Controlo do desempenho
* Auséncia de dados

desenvolvimento da empresa ou, pelo

sobre o

menos, auséncia de dados atualizados
» Dados disponiveis pouco estruturados e
pouco informativos

Financas
* Reservas de liquidez cada vez mais

escassas

» Crédito maximo disponivel usado com

mais frequéncia
* Incapacidade em beneficiar de
descontos por pagamento  rapido

« E cada vez mais dificil pagar faturas

atempadamente

Aylton Nicolau Pembele

50



Faléncia e estratégias de recuperacdo Empresarial

3.4. REACOES TARDIAS

Quando uma organizacao reage tarde ao deflagrar de uma crise, em conjungcdo com o
pernicioso atraso do inicio da reagéo, esta a contribuir para agravar os efeitos dela e a
diminuir a probabilidade de que a recuperagéo seja bem-sucedida (Pito, 2002, p. 210).

“Todos os peritos sdo unanimes e formais: os gestores reagem demasiado tarde
quando a crise Ihes bate a porta, demasiado tarde e demasiado lentamente” (Brilman,
1986, p. 13).

A lentiddo do tempo de reacdo pode, de facto, prejudicar gravemente a situacao da
empresa e dificultar a sua viabilidade, pelo que uma reacdo mais rapida ajuda ao

processo de recuperacgdo (Brilman 1986, p. 23).

Brilman (1986, p.23) defende que as causas da demora do tempo de reacdo tém que
ver com a perda de tempo em estudos e reunides, a falta de ideias e solugdes,
desacordos sobre as causas das dificuldades e as solugdes, o tempo gasto em
problemas de sobrevivéncia a curto prazo e as hesitacdes perante as medidas de alto

risco.

A reacao tardia, de acordo com Brilman (1986, pp.14-21), deve-se as seguintes

razdes:
e Esperanca de uma melhoria da conjuntura:

Muitos dos gestores sdo demasiado otimistas ao acreditarem que a situacdo que a
empresa enfrenta ir4 ser resolvida com uma melhoria da conjuntura. No entanto, se
tomarmos as medidas necessarias no inicio, sem contar com 0 progresso da

conjuntura, sera melhor para a empresa.
e Sectores lucrativos compensam 0s menos lucrativos:

Empresas com diferentes ramos de atividade exercem um sistema de subsidio, ou
seja, sectores lucrativos financiam os sectores com prejuizo. O  problema ira surgir

quando os sectores mais rentaveis entrarem em dificuldade.
e Solucgdes de facilidade:

Filial de uma empresa com problemas econdémico-financeiros ndo tomou as medidas
necessarias enquanto ndo apelou a empresa mae. Muitas das organizacbes em

dificuldade de vendas para continuarem a vendar optam por baixar os precos.
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¢ Incapacidade de gerir a crise:

Direcdo de uma empresa que apenas conheceu e vivenciou o tempo das “vacas
gordas” confrontada com uma situacdo de crise terd, de facto, certas dificuldades em

conseguir lidar com o problema.
e A anestesia Contabilistica:

A anestesia contabilistica tem que ver com 0 conjunto de processos que permitem
ocultar os valores financeiros reais da empresa, nomeadamente a reducdo da

diversificacdo das provisdes e subavaliacdo das existéncias.

3.5. CAUSAS DA FALENCIA

Brilman (1986, p. 37) refere ainda que “a principal causa do fracasso das empresas ¢é

a faléncia de um cliente (20% dos casos)”.

A faléncia empresarial é causada tanto por fatores micro-econémicos como por fatores
macro-econémicos, 0 que se convencionou designar por fatores enddgenos e
exogenos, nomeadamente, a falta de controle, ma gestéo, perda de competitividade, e

0 ndo acompanhamento da evolu¢cédo do mercado,

Segundo Nunes (1999, p. 35) a principal causa do insucesso da maior parte das

empresas ficou a dever-se a falta de capacidade de gestdo, aliada & manifesta

insuficiéncia de capitais proprios.

De acordo com Brealey e Myers (1998, p. 487)“tensdes financeiras ocorrem quando 0s
compromissos para com 0s credores ndo sdo satisfeitos, ou o sdo com dificuldade.

Por vezes, as tensoes financeiras conduzem a faléncia”.

As causas da faléncia segundo Brilman (1986) sdo de natureza estratégica, de gestao
e pelo sistema de poder. No que toca as causas estratégicas, destacam-se as vendas

insuficientes ligadas a queda do mercado, a auséncia de competitividade, a

insolvéncia de clientes, investimentos com fraca rendibilidade e a ma localizacéo.

A segunda causa esta ligada a gestdo defeituosa, que classificou como: custos de
exploracdo excessivos, stocks demasiado importantes, crescimento demasiado rapido
com margem insuficiente para o financiamento, estruturas demasiado pesadas,
excesso de centralizagdo, burocracia, abandono do poder aos sindicatos (compra da

paz social; falta de respeito pelos horarios e ritmos de trabalho, absentismo).
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No que toca ao sistema de poder, este tem que ver com a incompeténcia financeira do
dirigente, a ma contabilidade, o desentendimento entre dirigentes e acionistas, a
doenca, a morte, a substituicAo por um herdeiro pouco competente no oficio ou a
designacéo politica.

A semelhanca das causas que foram apresentadas no paragrafo anterior Pito (2002, p.
214),faz mencdo das mesmas caracteristicas no atinente as causas da faléncia,

designadamente:

1. Causas de natureza estratégica.

e Auséncia de competitividade;

¢ Reducao das vendas, devido ao declinio do mercado;
¢ Insolvéncia de clientes;

¢ Investimentos insuficientes ponderados e consumidores de liquidez;

2. Gestéao ineficiente.

e Gestdo comercial sem foco ou com foco ineficiente;

¢ Custos demasiado elevados;

e Manutencao de stocks excessivos;

e Crescimento demasiado rapido e com pouca margem para financiar o
crescimento;

e Estruturas excessivamente pesadas, centralizagéo, burocracia;

3. Sistema de poder.

e Incompeténcia financeira, contabilizacéo deficiente;

¢ Desentendimento entre gestores e acionistas;

e Doenca, morte ou a troca de um gestor competente da empresa por um outro

gestor menos qualificado(herdeiro).

Campbell & Underdown(1991), nas suas investigacdes sobre faléncia empresarial

identificaram as potenciais causas, conforme pode verificar-se na ilustragédo abaixo:
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[ Gestao deficiente
Controlo inadequado
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[l)csu]mlihriu operacional

‘ Declinio )

llustracdo 12 - Processo de declinio. (Madeira, 2001, p. 591).

No que toca “a gestdo deficiente, os autores destacam a gestdo débil e autoritaria,
uma equipa de gestdo com poucas competéncias. As mudangas no meio envolvente
tém que ver com a ma adaptagcdo da empresa ao mercado, os fatores politicos- legais,
alteracdes nas taxas de cambio, taxas de juro, alteracdes tecnoldgicas e a perda de
competitividade. Relativamente ao controlo inadequado, uma gestdo ineficiente
conduz a um controlo interno inadequado, manifestado sob a forma de um ineficiente
processo de planeamento e tomada de deciséo, ineficiente controlo dos recursos
financeiros da empresa (falta de controlo orgamental, inexisténcia de previsdo de
cash-flows futuros, falta de sistemas de informacéo, falta de controlo de cobrancas) e
ineficiente esforco de vendas e acbes de marketing. O desequilibrio operacional tem
que ver com repercussfes que sdo geradas pela fraca capacidade de controlo da
empresa, nomeadamente, em virtude do elevado nivel de endividamento, de
investimentos em projetos fracassados e de crescimento empresarial demasiado
rapido” (Madeira, 2001, p. 592).

Todavia, conforme for a causa, ou forem as causas das dificuldades, assim serdo as
acdes de recuperacdo. O que significa que o conjunto de medidas requeridas, em
cada caso, depende fortemente da origem dos problemas. Portanto, é necessario que
se faca uma analise da situacéo da organizagdo que permite fazer um diagnostico das

causas da sua crise, permitindo selecionar medidas mais viaveis (Pito, 2002, p. 214).

Muitas das vezes, as causas do declinio ou da crise encontram-se fora da area de
atuacdo da empresa. Contudo, nestas situacdes a empresa perde capacidade de
reacdo ao problema, uma vez que tais eventos ou situacdes estdo fora do seu

controlo.
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4. ANALISE DA SITUACAO

4.1. DIAGNOSTICO EMPRESARIAL

Segundo Brilman (1986, p. 24) “para uma recuperagao ser bem-sucedida é necessario

um diagnostico realista e claro sobre as principais causas da dificuldade”.

O diagnostico consiste em fazer uma andlise aprofundada de forma global as varias da
empresa, analisando questdes de natureza financeira, estratégicas e operacionais,
que poderdo estar na origem da crise. De acordo com Brilman (1986, p. 72) “A

natureza das causas conduz frequentemente & natureza das solucgdes”.

Para Brilman(1986, p. 64) o diagnostico deve dar resposta a dois critérios,

nomeadamente:

e Ser realista, quer dizer sem previsées complacentes que permitam germinar

falsas esperancgas;

e Ser criativo, estar centrado para as solu¢des e para as medidas a tomar, em

resumo, para a acao”.

O diagnostico empresarial pode ser feito pelo gestor da empresa, preparando-se para
uma crise futura, ou mesmo por um gestor que ja tenha passado por uma situacao
semelhante, pelos administradores de uma empresa, que tencionam comprar uma
outra empresa em situacao de crise e, também, por uma equipa da empresa delegada
para fazer o diagnostico das suas filiais, no que toca ao risco de falir (Brilman, 1986, p.
64).

4.1.1. DIAGNOSTICO FINANCEIRO

O diagnostico financeiro é o ponto de partida numa situacdo de crise, verificando os
resultados reais da empresa, o0s Ultimos resultados do exercicio, e o real, na tentativa
de ultrapassar alguns malabarismos contabilisticos que possam ter sido realizados
para disfarcar a real situacdo da empresa e para descobrir perdas ocultas no balanco.
De seguida, € necessario ter em consideracao a carteira de encomendas e, por fim, a
observacdo da situacdo real da tesouraria e as suas perspetivas a curto prazo,
nomeadamente, a possibilidade de reducdo das Necessidades de Fundo de Maneio e

0s ativos que possam servir como garantia de financiamento(Pito, 2002, p. 215).
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Conforme enfatiza Brilman (1986, p. 74), de forma resumida, o diagnostico financeiro

deve ter em linha de conta os seguintes aspetos:

Resultados Reais do passado e do presente: crescimento e rendibilidade;

e Esperanca de entradas, nomeadamente carteira de encomendas e previsdes

de tesouraria;
e Quais os ativos que podem ser vendidos para aumentar o capital fixo?

e Pode diminuir-se as necessidades em fundo de maneio?

4.1.2. DIAGNOSTICO ESTRATEGICO

Segundo Pito (2002, pp. 219-220), no diagnostico estratégico deve, primeiramente,
identificar-se 0 negodcio da empresa, 0 «core-business», caso tenha uma carteira de
negocio diversificada, analisar cada um deles. Para cada um, é preciso fazer a andlise
dos clientes, dos concorrentes, do mercado e das tendéncias de evolucdo do

ambiente.

Relativamente aos clientes, serd investigada a segmentacdo, as motivagdes e as

necessidades nao satisfeitas;

No que toca aos concorrentes, consiste em identificar os grupos estratégicos a que
pertencem, o desempenho, a imagem, 0s objetivos, as estratégias, a cultura, a

estrutura de custos, as forcas e fraquezas;

No atinente ao mercado, verificar a dimensdo, o crescimento visivel, a rendibilidade,
as barreiras a entrada, a estrutura de custos, os sistemas de distribuicdo, as

tendéncias e os fatores criticos de sucesso;

Na evolucdo do ambiente, pretende-se verificar a evolucdo econdmica, politica,

tecnolégica e demogréfica;

Por fim no que respeita ao desempenho, serdo verificadas a rendibilidade, as vendas,
a evolugdo do valor da organizacdo, a satisfacdo dos clientes, a qualidade dos
produtos, a notoriedade da marca, os custos relativos, a possibilidade de inovacgéo, a

atitude dos trabalhadores e a sua performance;

Para Brilman(1986, p. 74), o diagndstico estratégico é feito tendo em consideragéo a:
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e Perspetiva de mercado, diferenciacdo por segmento;
¢ Competitividade da gama, adequacéo da distribuicéo;
¢ Competitividade da tecnologia utilizada;

e Margem de produtos;

¢ Dilemas estratégicos.

4.1.3. O SISTEMA DE PODER

Segundo Pito (2002, p. 220) o sistema de poder tem que ver com:
e Quem escolhe e nomeia os gestores?
e Qual é o nivel de profissionalismo da equipa dirigente?
e Terao eles competéncias para lidar com a crise?
¢ O poder de que dispdem sera suficiente para o fazer?

e A estrutura da organizagdo ndo estara demasiado pesada, complexa,

burocratizada?
Brilman (1986, p. 74) refere que o sistema de poder consiste em analisar:

o Geografia do capital e nomeacéo dos dirigentes.

e Como é que o poder atual é distribuido?

¢ Profissionalismo da diregéo.

o Adequacéo, flexibilidade e ligeireza das estruturas.

¢ Nivel de centralizacédo dos poderes e das responsabilidades.

e Credibilidade para a gestdo em periodo de crise.

4.1.4. DIAGNOSTICO DA EXPLORACAO

Nesta fase, pretende-se analisar o funcionamento operacional da organizagdo nas
suas diversas areas, nomeadamente, analisar os instrumentos de gestdo atuais, 0s
sistemas de contabilidade, e os métodos de calculo das despesas e da elaboracao de

orcamentos. Melhorar o marketing da organizacdo, melhorar a forca de vendas,
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vender mais e/ ou melhor. No que toca a logistica e a producao, pretende-se diminuir

as despesas e melhorar a qualidade (Pito, 2002, p. 220).

Para Brilman (1986, p. 74), esta fase tem que ver com o diagndstico da gestdo, onde

s&80 mencionadas as seguintes preocupagoes:

e Concecao dos produtos (economias possiveis face ao preco de compra,
produtividade do gabinete de estudos, qualidade);

e Producdo e logistica (ganhos de produtividade, qualidade, reducéo dos stocks,
automatizacdo e robotizacao);

e Marketing comercial (penetragdo de segmentos de mercado, reanimacdo da
forca de venda, alta de precos);

e Encargos gerais, ganhos em qualidade de servico e desburocratizagao;

4.1.5. DIAGNOSTICO DA CULTURA

Segundo Pito (2002, p. 221), “no ambito desta analise e, sobretudo, tendo em conta a
estratégia que se pretende seguir, € necessario perguntar se a empresa possui 0s
homens com as personalidades, o caracter, a experiencia, as capacidades e as
competéncias que sdo exigidas pela recuperacdo, qual é o grau de motivagdo do

pessoal e, em geral, como € o clima social em todas suas dimensdes”.

Pito (2002, p.221) acrescenta que o diagnéstico da cultura da empresa permite
analisar um conjunto de valores partilhados ou crencas comuns que definem as
prioridades da empresa, as normas comportamentais que estimulam o comportamento
dos colaboradores e o conjunto de simbolos e de atividades simbdlicas que servem

como um meio para apoiar os valores partilhados.
Para Brilman (1986, p. 74), o diagnéstico cultural e social tem que ver com:

e Sistemas de valores, compatibilidade com a estratégia.
e Talentos da empresa.

e Caracteristicas demogréficas e sociologicas.

¢ Nivel e dinamismo das remuneracgdes.

e Grau de sindicalismo.

¢ Nivel de burocratizacéo.
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5. ESTRATEGIAS DE RECUPERACAO

5.1. INTRODUCAO

As estratégias de recuperagdo empresarial podem ser definidas como um conjunto de
acoes, tomadas pelos 6rgdos de gestdo da empresa ou pelo responsavel da sua
recuperacdo, no sentido de torna-la viavel. Este conjunto de acgbes envolve,
nomeadamente, medidas de reestruturacédo, venda de ativos, e o0 corte nas despesas.
Este capitulo, debruca-se sobre as estratégias de recuperacdo empresarial um tema
pouco abordado ao nivel da literatura estratégica e financeira. Qualquer empresa pode
quando for necessério, implementar estratégias de recuperacdo, ou seja, estas
estratégias ndo sdo exclusivamente para empresas em declinio, pelo que empresas

“saudaveis” também podem implementa-las caso necessitem.

Segundo Pito (2002, p. 221), uma vez feito o diagnostico, sera possivel responder as

principais questdes:
e A empresa tem condi¢es para resistir a crise atual?

e Caso seja possivel, que providéncias deverdo ser tomadas, uma vez, que 0

diagndstico ird direcionar os caminhos para a saida de uma situacgao dificil?

No ambito do processo de recuperacdo, € fundamental que exista a participacao e o
empenho de todos os stakeholders, nomeadamente, os gestores, os acionistas, 0s
colaboradores, os fornecedores, para que este processo seja bem-sucedido. O gestor
responsavel deve criar uma equipa com elementos capazes de enfrentar e resolver o

problema que, em conjunto, poderdo criar um plano de recuperacéo.

Este plano envolve uma analise particular nas atividades correntes da empresa, e
decide que produtos, clientes e mercados precisam de ser melhorados, modificados
ou eliminados (Robert, 1998, p. 252).

Segundo Rei (2000, p. 202), o planeamento empresarial baseia-se em instrumentos de
formac&o e de aplicacéo das decisdes estratégicas. E um processo formal de tomada
de decisdo que elabora uma representacdo daquilo que se quer alcancar a longo
prazo, e menciona as modalidades de execug&o. Para Antdo (2006, p. 145), “o
planeamento estd associado a simulacdo de uma determinada realidade futura,
procurando antecipar as suas consequéncias positivas e negativas. A pratica do

planeamento decorre da convicgdo de que este processo cria condi¢cdes para que, por
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via da antevisdo de um ou varios cenarios, se consiga melhorar o desempenho futuro

do universo planeado”.

Teixeira (2011, p. 71), acrescenta que este planeamento consiste em determinar as
acOes da empresa sobre o que deve ser feito e como deve ser feito, visando antecipar,
a longo prazo, o futuro da organizacdo, envolvendo grande parte dos recursos
disponiveis e todos os sectores da empresa. Contudo, o gestor deve fazer com que o
plano definido seja aceite pelos varios stakeholders e tera, também, que ter a
capacidade de o comunicar aos colaboradores e mobiliza-los.

Segundo Pito (2002, p. 229), quando uma empresa enfrenta dificuldades, € vital a
construcdo de um plano de recuperacdo para que as acdes que venham a ser

tomadas sejam decididas com ponderacéo e sejam adequadas e coerentes.

Elevada [ \

R Empresas com crescimento Empresas maduras e/ ou com

muito rapido e PME'S vantagens concorrenciais

€ subcapitalizadas significativas

n

d

i

b

i Empresas

| medianas

i

d

a

d . Empresas em declinio e divisbes

e Empresas em dificuldades de grandes empresas
Reduzida K )

Elevado Baixo

Risco Financeiro

llustracdo 13 - Tipologia das empresas segundo a sua rendibilidade e o seu risco financeiro. ([Adaptado a partir de:] Pito, 2002, p. 229).

Como pode verificar-se, as empresas em dificuldades caracterizam-se por terem, ao
mesmo tempo, rendibilidades reduzidas e risco financeiro elevado, que s&o os

problemas fundamentais que € necessério resolver.

Barker (1992) e Duhaime (1997) nas suas investigacdes empiricas concluiram que nas

empresas que se encontram numa situagdo de declinio e que tentam encetar uma
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estratégia de recuperacdo, o desempenho organizacional esta fortemente relacionado
com grandes mudancas na estratégia e estrutura organizacional e controlos usados

para implementar a estratégia de recuperacao (Santos, 2006, p. 123).

O fator tempo é crucial no processo de recuperacdo, desde o reconhecimento da crise,
o tempo de reacdo, e as ac¢des imediatas. Sendo assim, quanto mais célere for este
processo melhor sera a sua viabilizagdo. O processo de recuperacao envolve Varias

fases conforme pode verificar-se na ilustracéo seguinte (llustragédo 9).

l . |} 1} v Vv Vi \{i
Reconheci- it Sk o ‘u o Gestdo da
Inicio & Analise Agoes Andlise Concegdo da
mento da £ o o 5 A Implementa-
: Configuracéo Réapida Imediatas Aprofundada Estratégia
Crise ¢do
- Reconheci- : - Inicio da ! « Visio geral i -Assegurara i -Concluira i -Desenvolver  : - Detalhar o
mento que a gestao da crise rapida : sobrevivencia Analise Rapida ! um foco(s) para : foco(s)
empresa se i daempresano  : | arecuperagdo : associado a0
encontraem ! - Projetare ¢ « Focus no; ! curtoprazo | « Agregagdo de ! turnaround
crise. { implemetara  :.Tipoe : ! todaa : —Consolidaras :
: organizagiode  : impacto da i ~Estabilizara | informagdio ! medidas : - Identificaio
! um processode } crise i situagdo i (Internae : implementadas : de datas chave
! turnaround :  Sintomas e : econdmico- : extrena) : associadas as
! razbes i financeirada | { o Incluir as | medidas de
- Determinar . Medidas a : empresa : : diferentes : turnaround
i Quaisserdoos adoptar $ | perspetivas:
i gestoresa : . Probabilidade i estratégica, i - Controlo do
i liderar o : de sucesso : financeime  : processode
| processo : i operacional i implementagdo
i «Identificaros  : ! - Elaboragio do :
i membrosda  ; : : : Plano de :
! equipa que : : : ¢ Negdcios
! integrarioo :
' processo )

llustracdo 14 - Gestdo do processo de recuperagéo. (Osoério, 2014, p. 14).

Segundo Santos (2000, p. 65), a recuperacdo empresarial como processo €
constituida por duas fases : A primeira fase tem que ver com “hemorragia financeira”,
gue permite a elaboracdo de um plano de emergéncia no sentido de parar a
“hemorragia financeira” e a segunda fase baseia-se num plano de estabilizagéo, que
visa melhorar as principais atividades operacionais e o0 regresso ao crescimento. O
mesmo autor enfatiza ainda (2006, p. 62) que a recuperagdo de empresas esta
fortemente relacionada com as acfes dos gestores, do que com 0s eventos

macroeconémicos.
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Segundo Slatter e Lovett (1999) apud Santos (2000, p. 63), as viabilizacdes de
sucesso nos Estados Unidos da América e no Reino Unido sdo nas grandes
organizacdes caracterizadas por alteracées na gestéo, através da entrada de um novo
diretor geral que acumula a funcdo de diretor financeiro, pela utilizagdo de vérias
estratégias para criar entrada de fluxos de caixa, melhoria dos sistemas de controlo
financeiro usados pela gestdo para implementar uma cultura orientada para o

desempenho.

Na tabela seguinte (tabela 9) apresentamos, de forma sucinta, algumas estratégias de
recuperacao que foram defendidas por varios autores.

Tabela 4 - Tipologia de estratégias de recuperagéo empresarial
Autores Acbes
Schendel et al (1976) e Mudancga na organizagdo e na gestéao
¢ Mudangas nos pogramas de marketing

¢ Investimento na capacidade fabril para
aumentar a capacidade produtiva e
maior produtividade

o Diversificacdo geogréafica ou do produto
e Aumento da eficiéncia

e Desinvestimento

e Integracgéao vertical

Hofer(1980) e Operacionais- geragéo de proveitos,
corte de custos e reducao de ativos

e Estratégicas- nicho de mercado e
aumento da quota de mercado

Kierulff (1981, 1994) ¢ Reducdo de custos (curto prazo)

¢ Novos produtos (médio e longo prazos)
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Bibeault (1999)

Hambrick e Schecter (1983)

Slatter e Lovett (1999)

O’Neill (1986)

Reestruturagéo dos ativos
Mudanca na gestédo
Melhoria da eficiéncia
Desinvestimentos

Uma nova postura da gestao
Diversificacdo

Estratégias Empreendedoras -
geradoras de proveitos e
reposicionamento no binémio
produto/mercado

Estratégias eficientes - redugéo de
custos e reducéo de ativos

Mudanca na gestéo
Forte controlo financeiro

Mudanca organizacional e
descentralizacdo

Reorienta¢éo do bindmio
produto/mercado

Melhoria do Marketing
Crescimento via aquisi¢coes
Reducéo de ativos
Reducao de custos
Investimento

Reestruturacéo do endividamento e
outras estratégias financeiras

Estratégias de gestdo
Estratégias de reducéo de custos
Estratégias de crescimento

Estratégias de reestruturacéo
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Thiétart (1988)

Thain e Goldthorpe (1989a, 1989b)

Grinyer et al.(1990)

Gopal (1991)

Robbins e Pearce (1992)

Descentralizacdo da organizacdo
Reorientacao dos esforcos de mercado
Diferenciacdo de mercado/produto
Desinvestimento de ativos

Melhoria da eficiéncia

Integracao vertical

Reestruturacéo organizacional
Reestruturacgéo financeira
Reestruturacao estratégica
Reestruturagcédo operacional
Mudancas na gestao

Reducao de custos

Intensificagédo das agdes de marketing

Estratégias de curto prazo: reducéo de
custos e de ativos, alteragdo do
bindbmio

produto/mercado

Estratégias de longo prazo: substituicéo
do CEO, introducéo de novos produtos
e

novos mercados, melhoria do controlo
de gestéo e formacéo de pessoal

Estratégias de eficiéncia ou
operacionais - acfes de retrenchment:
liquidac&o,

Desinvestimento, melhoria da eficiéncia
operacional, eliminagcéo de produtos e
corte de custos gerais

Estratégias empreendedoras - acbes
de recuperacao: penetracdo de
mercado, segmentacao, novos
mercados, aquisi¢cdes e novos produtos
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Chowdhury e Lang (1996b) o Estratégias de eficiéncia ou
operacionais

e Geradoras de rendimentos

e Reducéo de custos - custo dos
produtos, produtividade dos
trabalhadores, despesas gerais e
divida a pagar.

¢ Reducéo de ativos ao nivel das
existéncias, dividas a receber, idade
das instalacdes e nivel de
instalacdes

Arogyaswamy e Yasai- Ardekani (1997) e Aumento da eficiéncia (estratégia de
curto prazo)

¢ Investimento em tecnologia (estratégia
de longo prazo)

Lai e Sudarsanam (1997, 2001) ¢ Reestruturagéo operacional; de ativos;
da gestéo (despedimento do CEO);
financeira e estratégias combinadas

Barker Il e Duhaime (1997) ¢ Mudancas de dominio da empresa

e Mudangas ao nivel do binomio
produto/mercado, no marketing, na
producédo, em Investigagéo e
desenvolvimento e politicas financeiras.

¢ Mudancas na estrutura da organizagao

¢ Mudancas no sistema de controlo

Fonte: Adaptado a partir de: Santos, 2006, pp. 79-80

Contudo, as estratégias de recuperacao variam de empresa para empresa e de sector
para sector, dependendo da sua situagdo, uma vez que ndo existe um método
universal de recuperagdo de empresas. Conforme enfatiza Sousa (2014, p.120), em
certos casos opta-se por promover a reconversao da empresa, promover a sua

reestruturacdo, inovar, reorganiza-la e fazer parcerias.

5.2. VENDA DE ATIVOS

Ap6s serem identificadas, as potenciais causas da crise com o auxilio do diagnéstico
realizado, esta-se, entdo, em condicdes de adotar medidas de viabilizacdo. Caso

existam graves problemas de tesouraria, a primeira grande preocupacao sera de como
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obter meios financeiros ou recursos para cumprir com 0S compromissos assumidos

pela empresa. Uma vez que os bancos, devido a situacdo de degradacéo financeira,

terdo algum receio em emprestar dinheiro, o mesmo poder4 acontecer com 0s

investidores. No entanto, uma das solugfes existentes baseia-se na venda de ativos

que néo prejudiquem ou interfiram no funcionamento da empresa.

De acordo com Brilman (1986, p. 90), muitas empresas teriam evitado a faléncia se os

seus gestores tivessem sabido vender a tempo uma das “joias” da empresa.

Considera-se ativos que ndo prejudiqguem a capacidade produtiva designadamente, 0s

imoveis, terrenos, e os titulos de participacéo.

Segundo Brilman (1986, p. 91), “em gestao de crise, antes mesmo de pensar na
produtividade da mao-de-obra. E preciso procurar como melhorar a produtividade do
capital. A Primeira operacdo a visar parece-se com aquela que os pilotos de um
dirigivel em perigo conheciam bem: é necessério atirar fora tudo o que constitui um
peso inutil. Entendamo-nos: trata-se de vender todos os ativos ndo indispensaveis a
continuagdo da atividade da empresa, quer dizer, por um lado, as imobilizac6es nao
afetas a exploragédo, por outro lado, as imobiliza¢des de exploragdo pouco rentaveis em

cash flow”.

As tabelas seguintes demostram os efeitos que a venda de alguns ativos que néo

afetam o ciclo de exploracéo provoca no balanco da empresa.

Balanco antes da venda dos ativos e Balan¢o depois da venda dos ativos

Capital
Imobilizado Proprio

Longo prazo
Stocks

Curto Prazo
Realizavel e
disponivel

Total do
capital
proprio

Imobilizagtes Capital proprio
Mais valia da venda
Stocks
Longo Prazo
Realizavel e
disponivel Curto Prazo

llustracdo 15 - Efeito da venda de ativos sobre a estrutura do balango e sobre o financiamento. ([Adaptado a partir de:] Brilman, 1986,

p. 93)
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Analisando as tabelas acima ilustradas verificou-se que “o capital proprio aumentou as
mais valias da venda, as imobilizagbes diminuiram, o fundo de maneio aumentou, o

endividamento reduziu-se assim como os encargos financeiros” (Brilman, 1986, p. 93).

“Se a organizacdo pretender criar eficiéncia, melhorar a produtividade e reduzir os
custos de producao, optara pelo investimento em ativos. Se, por outro lado, néo tiver
liquidez para proceder a tais investimentos, optara por uma reestruturacdo do ativo
mais restritiva de forma a ndo obter custos sem retorno e gerar liquidez no curto-prazo
(Kang e Shivdasani, 1997). Slatter (1984) defende que empresas com fracas
performances financeiras, mas que ainda ndo se encontram em perigo eminente de
faléncia, recorrem muitas vezes a investimentos no ativo para acelerarem o
crescimento” (Magalhées, 2015, p. 15).
Apbs finalizacdo deste processo é fundamental realizar uma andlise financeira, no
sentido de se apurar o efeito destas operagfes no balango empresarial. Suponhamos
gue a empresa ndo tenha ativos para vender, deixando-a ainda mais fragilizada. Neste
caso, a solucao possivel consiste em intervir na parte inferior do balanco, uma vez que

parte superior ndo dispéem de ativos.

Em caso de indisponibilidade de ativo para venda, a medida de viabilizacdo pode ser
apoiada pela diminuicdo das necessidades em fundo de maneio. Uma vez que o
mesmo é constituido pela diferenca entre o ativo corrente e o passivo corrente. A
necessidade em fundo de maneio absorve elevado capital e é geradora de despesas
financeiras. Reduzindo-a significa que estamos a diminuir os stocks e as contas
clientes e obter credito mais vantajosos por parte dos fornecedores (Brilman, 1986, p.
94).

Conforme enfatiza Silva (2011, pp. 105-135) a necessidade do fundo de maneio

depende essencialmente dos seguintes fatores:

e Condic¢des de funcionamento do ciclo de exploragéo (rotacdo dos stocks e da
tecnologia utilizada);

e Prazos dos créditos concedidos;
e Prazos dos créditos obtidos;

¢ Nivel de Atividade.

5.3. REDUCAO DAS DESPESAS

A diminuicdo dos custos € uma medida necesséria em qualquer processo de
recuperacdo. Estando uma empresa com problemas financeiros graves, deve

comecar-se a ter maior controlo e promover a reducdo das suas despesas, para dar
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resposta as dificuldades econdmicas e financeiras existentes. A reducéo das despesas
poderd envolver, nomeadamente, o despedimento de pessoal, a reducdo dos niveis
hierarquicos, a reducdo dos departamentos e a reducdo dos custos de marketing.
Apresentamos de forma resumida uma lista de encargos excessivos que podem ser

eliminados para minimizar as despesas.

Lista ndo exaustiva de sintomas e despesas gerais excessivas

e Superficie dos locais, gabinetes hierarquizados;

e Qualidade e renovacao do mobiliario;

¢ Numero de telefones, de computadores;

e Fotocopiadoras por servico;

e Rececionista, continuos;

¢ Restaurante particular;

¢ Viagens em primeira classe;

¢ Numerosos niveis hierarquicos;

¢ Dimenséo do processo de fabrico;

e Variedade das classificacbes e dos modos de remuneracao;

e Demasiados servicos de estudo: planeamento, marketing, desenvolvimento,
diversificagao;

¢ Demasiadas pessoas nos servicos de estudo;

¢ Numero de filiais no estrangeiro;

e Automovel de servigo;

e Servigos: estudos de mercado, concecao publicitaria, e informatica;

e Logistica: transporte, armazenagem. ([Adaptado a partir de:] Brilman, 1986, p.
111)

A reducéo das despesas numa primeira fase deve envolver a empresa como um todo,
ou seja, todos os departamentos deverdo tentar gastar o minimo de recursos
possiveis, caso seja necessario. De acordo com Rogério O (2010, pp. 52-54), as
medidas de elevada utilizacdo relativamente a reducdo de despesas baseia-se na
eliminacdo de custos com os funcionarios, designadamente, ajudas de -custo,
subsidios ndo obrigatérios, despesas de representacdo, viagens e formacao. O corte
das despesas gerais administrativas é também usado com bastante frequéncia nos
processos de recuperagdo, nomeadamente, a reducdo dos custos com produtos e

servicos, e a eliminac&o de produtos sem rendibilidade.
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Nas funcdes de gestdo classica, designadamente, finangas, recursos humanos,
administracdo geral, planeamento, gestdo de stocks e vendas, necessita de existir
uma diminuicdo do namero de funcionarios. A diminuicdo do numero de funcionérios
nos empregos classicos torna-se ndo s6 uma medida de viabilizacdo ou uma técnica
de gestdo de crise, mas ainda a condi¢ao sine qua non da passagem a era da burética
(Brilman, 1986, p. 126).

Geralmente, nos casos de recuperacédo empresarial, o despedimento de pessoal surge
normalmente como um ponto de partida. Conforme enfatiza Camara (1996, p. 189), “O
redimensionamento ou redugcédo de efetivos ndo deverdo surgir como o ponto de
partida do exercicio, mas como o ponto de chegada, se se concluir que é essencial”. O
autor refere, ainda, que na andlise da atividade da empresa, com vista a sua
recentragem no negoécio nuclear ou nas areas de vantagens competitivas, deve

analisar-se de forma aprofundada as tarefas que a empresa:

e deve continuar a executar;
e deve iniciar, a partir da restruturacao;
o deve deixar de desempenhar, por ndo terem valor acrescentado;

O capital humano é o recurso estratégico que possibilita a empresa alcancar
vantagens competitivas a longo prazo. No entanto, o despedimento numa fase critica
da empresa podera, de certa forma, dispensar competéncias e talento necessarios
para a recuperacao. Os despedimentos terdo de ser feitos baseando-se numa analise
racional sobre a estrutura da empresa, 0 seu peso relativo e a eventualidade de aliviar,
onde alterar e porqué, quem despedir e como. Caso seja necessario despedir
funcionarios, deve efetuar-se esse processo com dignidade, porque a maneira como
os funcionarios que sao dispensados da empresa sao tratados tera repercussfées nos

que ficam (Camara, 1996, p. 188).

Para Brilman (1986, p. 110), “quando a redugdo de uma funcdo de despesas gerais
arrisca acarretar uma redugéo da qualidade de servigo ao cliente, deve fazé-la apenas
em ultimo recurso, se tudo indicar que é um imperativo financeiro fatal procurar uma

alternativa menos dispendiosa”.

5.4. MEDIDAS ESTRATEGICAS

As medidas estratégicas vao permitir combinar as oportunidades do mercado com a

capacidade da empresa, apostando em areas em que é fortemente competitiva, o que
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se convencionou designar de “core business”. Segundo Camara (1996, p. 177), esta
andlise vai implicar a caracterizacdo de caminhos de renovacdo e mudanca que
possam melhorar a situagéo real da Empresa. No entanto, caso a causa da crise ou do
declinio seja originada por uma questdo estratégica, € necessario que se faca
mudanca na estratégia da empresa.

A estratégia empresarial deverd ser adaptada a forma de mercado, ou seja, a
estratégia empresarial deve ser diferente num mercado de concorréncia perfeita, num
mercado monopolista, num mercado oligopolista e num mercado de concorréncia

monopolistica (Sousa, 2014, p. 115).

Segundo Pinto (2007, p. 63), existem cinco pilares para o desenvolvimento e execucao

de uma estratégia, que sao:

¢ Olhar para o exterior da empresa para identificar oportunidades e ameagas;

e Olhar para o interior da empresa para identificar recursos, competéncias e
praticas;

e Analisar estratégias alternativas, orientadas para as ameacgas e oportunidades;
e Construir a ligagao(fit) entre as atividades que suportam a estratégia;
e Criar alinhamento?.

Segundo Sousa (2014, p. 213), “a definicdo e implementagdo de uma estratégia
empresarial tem que ver com o equilibrio financeiro, tendo em conta o nivel de liquidez
dos ativos e o grau de exigibilidade dos passivos, sendo de destacar a
indispensabilidade das disponibilidades de curto e médio prazos superarem as
responsabilidades de curto e médio prazos”.
Em 1980 Michael Porter, identificou trés estratégias relevantes para as empresas,
nomeadamente, a estratégia de diferenciacdo, de custo e de foco. Apresentamos a
titulo de exemplo na ilustracdo abaixo (ilustracdo 16), alguns recursos, capacidades,

requisitos empresarias e riscos competitivos, ligados as trés estratégias.

2 O alinhamento consiste em realizar um processo de comunicagédo e acompanhamento especifico.
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Recursos e capacidades Requisitos organizacionais | Riscos competitivos |
| - Elevados investimentos e - Controlo rigido dos custos Mudangas l&"\'nuld'__'i‘cam
| acesso a capital | - Frequéncia de controlo - Cépia pela competigiio
Lideranca - Engenharia de processo | - Estruturagiio rigorosa das - Diminui¢do de importéncia
de custos { - Design de fabrico fécil responsabilidades | dos custos baixos
- Supervisio da mao-de-obra Avaliagdo ¢ incentivos Perca em diferenciagiio
- Distribui¢do barata quantitativos - Menores custos do foco
- Bom marketing - Integracdo ao longo da cadeia | - Cdpia pela competigio
- Engenharia do produto operacional - Diminuigdo de importancia
i - Criatividade e investigacio - Ambiente de trabalho da diferenciagido
[irenciagho- | Reputacio em E|i|ii]ldi:.du: ou adequado & inovagdo - Perca em custos
l:'cnuioi:iu - Avaliagio e incentivos | - Maior diferenciacio
- Cooperagdo com canais qualitativos do foco
{ Combinagdo dos recursos e Combinagdo dos requisitos - Cdpia pela competigdo
{ capacidades da lideranga de organizacionais da lideranca de | - Declinio do segmento
Foco custos ¢ da diferenciagdo para | custos e da diferenciacdo para | - Vantagem do nio-foco
e os segmentos-alvo 0s segmentos-alvo ) Sublh-cu do segmento

llustracdo 16 - ImplicagGes das estratégias genéricas. (Antdo, 2015/2016)

Antdo (2015/2016) destaca alguns fatores que contribuem para a competitividade das

empresas, a saber:

e Estar em condi¢Bes de praticar precos de venda acima da média, com custos
iguais aos dos concorrentes.

e Obter custos operacionais abaixo da média com precos de venda semelhantes
aos dos concorrentes.

e Praticar pregos de venda acima da média e ter custos operacionais mais baixo
gue 0s concorrentes.

No atinente a pratica de precos acima da média, implica que a empresa crie mais valor

no seu produto ou servigo, tornando-os diferenciados o maximo possivel face aos

produtos da concorréncia. Esta estratégia pode ser alcancada com a mudanca na

caracteristica e desempenho dos produtos, nos servicos complementares prestados

pela empresa, na intensidade das atividades comercias, na adaptagdo da tecnologia

utilizada e na experiéncia e dedicag&o dos colaboradores (Antdo ,2015/2016).

No que concerne a obtencgéo de custos operacionais mais baixos do que a média do
mercado a mesma implica economias de escala, relacdes sinergéticas, design do
produto, tecnologia de producdo, niveis de gestao, niveis salariais e localiza¢do (Antao
,2015/2016).

Segundo Teixeira (2011, p. 115), “Basicamente, uma empresa podé-lo-a fazer de duas
maneiras, ou desempenhando as mesmas atividades que 0s seus concorrentes, da

mesma forma, mas com menores custos e, portanto, precos mais reduzidos, ou
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desempenhando as mesmas atividades, oferecendo o mesmo produto ou servico, mas

de forma diferente obtendo a preferéncia dos clientes”.

A estratégia definida deve ser partilhada e comunicada a todos os colaboradores da

empresa.

De acordo com Teixeira (2013, p. 257), “os trabalhadores das empresas tém
necessidade de conhecer bem quais sdo os objetivos da organizacdo, devem, alias,
participar na sua definicdo, saber o que deles se espera, bem como ser ouvidos e
entendidos pelos seus superiores”, as informacdes podem ser comunicadas por
intermédio de um mapa estratégico, que ira permitir aos funcionarios perceberem
como é que as tarefas que exercem estdo ligadas aos objetivos da empresa,

possibilitando, assim, uma unido de esfor¢os no alcance dos objetivos da empresa.

Uma outra questdo a considerar que, também, tem que ver com as medidas

7

estratégicas é a analise SWOT. Esta ferramenta de gestdo permite verificar as
potenciais forgas e fraquezas da empresa, bem como as oportunidades e as ameacgas
do mercado. Camara (1996, p. 178), identificou alguns exemplos no ambito de uma

analise SWOT, a saber:
Forcas:
Mao de obra qualificada;
Margem de lucro adequada;
Boa situacao financeira;
Portfolio de produtos;
Carteira de clientes;
Quota de mercado;
Politica de dividendos satisfatoria;
Fraguezas:
Rede de distribuicdo pequena,;

Ma assisténcia pés-venda,;
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Produtos de fraca qualidade;
Precos elevados;
Imagem envelhecida;
Falta de inovacéo;
Incapacidade de penetrar em novos segmentos de mercado;
Oportunidades:
Novos produtos em Carteira;
Politica de qualidade total;
Reducéo da Estrutura de custos;
ExportacOes para novos mercados;
Estratégia de Marketing Agressiva;
Garantia de 3 anos;
Ameacas:
Aparecimento de novos concorrentes;
Langamento de novos modelos concorrentes;
Mercado dinamico com muitas novidades;
Introducéo de novas tecnologias;
Alteragcdo nos habitos de consumo;
Importacdes mais baratas;

Segundo Teixeira (2011, p. 338), 0s mapas estratégicos sao vitais no processo de
controlo da estratégia. Apresentam-se como roteiros, sustentados na relacdo causa-
efeito, indicam as consequéncias das decisdes tomadas, ou seja, procuram definir

qual o caminho que a empresa deve seguir para atingir um determinado objetivo.
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O mapa estratégico esta relacionado com a metodologia do Balanced Scorcard (BSC),
uma vez que ambos, se preocupam com as questdes internas e externas da empresa.
Como enfatiza Teixeira (2011, p. 338), o BSC fornece a descricdo da estratégia da
empresa e mostra onde estdo os problemas e indica as relacdes entre os objetivos e
as atividades. Teixeira (2011, p. 338), acrescenta que, muitas vezes, as estratégias
fracassam porque ndo sdo transformadas com sucesso em acbes que 0sS

colaboradores possam entender e aplicar no seu posto de trabalho.
Balanced scorecard

O balanced scorecard (BSC) é uma ferramenta de gestdo que permite fazer uma
andlise de forma global sobre o desempenho da empresa, onde sdo definidos
objetivos e indicadores que apoiam a tomada de decisao, ligados a quatro perspetivas:
financeira, clientes, processos internos, aprendizagem e crescimento. Segundo Pinto
(2007, p. 40), “Qualquer falha de funcionamento derivada de objetivos ndo atingidos
numa das perspetivas, ird originar quebras de eficiéncia noutra ou noutras

perspetivas”.

Segundo Reis e Rodrigues ( 2014, p. 136), o BSC estabelece uma relagéo de causa e
efeito entre os indicadores, as metas e 0s objetivos definidos. Pinto (2007, p. 40),
acrescenta que, “o modelo, para além do equilibrio e das relagdes causa-efeito entre
os objetivos fixados nas quatro perspetivas, tem como pressuposto o equilibrio entre

as metas de curto prazo(operagdes) e a visdo de longo prazo (estratégia)”.

Ainda Reis e Rodrigues (2014, p. 137) consideram que neste modelo as perspetivas
financeira e de clientes estdo relacionadas com os resultados, enquanto que a
perspetiva dos processos internos e de aprendizagem e crescimento determinam o0s

resultados.
a) Perspetiva Financeira

A perspetiva financeira tem que ver com a capacidade de a empresa criar valor aos
seus acionistas face ao capital investido, nomeadamente em termos de cash flow ou

aumento das receitas.

De acordo com Reis e Rodrigues (2014, p. 137), a perspetiva financeira representa os
objetivos a longo prazo da empresa. Tem como objetivo responder a seguinte questao:

como deveremos ser vistos pelos nossos acionistas? Os seus indicadores permitem
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verificar se a concretizacdo e a execucao da estratégia da empresa contribuem, de

facto, para a melhorar os resultados.

Uma empresa que espera obter melhores niveis de rendibilidade de maneira
sustentavel precisa de aumentar o numero de vendas e gastar menos. Pelo que, para
aumentar o numero de vendas, precisa de definir estratégias de crescimento para as
receitas. E para reduzir os gastos, precisa de adotar uma estratégia de aumento da
produtividade (Costa, 2010, p. 58).

Para Costa (2010, p. 58), a estratégia de aumento das vendas baseia-se no
desenvolvimento de outras fontes de receitas, através criacdo de novos produtos,
conquista de novos clientes e de novos mercados. Poderd, também, aumentar o valor
criado para os clientes atuais, sugerindo-lhes vendas cruzadas, aumentando o nivel de

envolvimento e oferecendo-lhes solugdes feitas & medida.

Y

No que toca a estratégia de produtividade Costa (2010, p. 58), faz mencgéo aos

seguintes fatores:

¢ “Reducéo os custos diretos e indiretos de producéo, distribuicdo e logistica;

e Utilizacdo mais eficientemente da capacidade instalada para um determinado
volume de negdcios, através de melhorias nos processos, na utilizagdo da
informac&o, na reducéo de custos fixos e de capital circulante e na diminuic&do
dos investimentos em capital fixo n&o critico”.

b) Perspetiva de clientes

A perspetiva clientes tem que ver com a forma como os clientes vém a empresa,
assumindo a criagdo de valor para o cliente. Nesta perspetiva, a empresa procura
definir os potenciais clientes, a sua segmentacdo de mercado e as principais

empresas concorrentes.

Segundo Pinto (2007, p. 42), “os objetivos incluidos na perspetiva clientes sao:
capacidade de captagdo (quota de mercado), satisfacdo, retencdo, fidelizacdo e
rentabilidade dos clientes. Estes objetivos representam o desenvolvimento de um
conjunto de pressupostos acerca dos clientes, dos seus habitos, segmentos de

mercado, valor percebido e do seu relacionamento com a organizagao”.
c) Perspetiva Processos Internos

A perspetiva processos internos, tem que ver com 0s processos de exceléncia que a

empresa pode usar para criar valor aos seus clientes. De acordo com Pinto, (2007, p.
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43), “os objetivos, metas e indicadores colocados nesta perspetiva deverdo permitir
que a organizacao responda a seguinte questao: «em que processos teremos que ser
excelentes”. As perspetivas de processos internos e de clientes funcionam em
conjunto, uma vez que € com a melhoria nos processos internos da empresa que se

ir& criar valor aos clientes.
d) Perspetiva Aprendizagem e crescimento

Nesta perspetiva pretende-se verificar a capacidade de a empresa crescer de forma
sustentavel. Segundo Costa (2010, p. 72), as empresas para poderem melhorar os
Seus processos internos e criar valor para 0os seus clientes ndo devem manter
inalteradas as suas tecnologias e as suas capacidades, quer em termos de capital

humano, quer em termos de lideranga e de cultura organizacional.

5.5. POLITICA COMERCIAL E DE PRECOS

Segundo Brilman (1986, pp. 190-191), em 1981 foi realizado um estudo em 80
empresas americanas, no sentido de conhecer as medidas que estas empresas
adotaram para melhorar a sua produtividade comercial. As principais medidas

mencionadas tém que ver com:
A redistribuicdo das forcas de venda.

e Especializagdo das forcas de venda sobre clientes especificos ou em certos
tipos de clientes;

e Aumento dos suportes de servigcos aos vendedores.
Reorganizacéo do sistema de distribuicao.

e Alteragbes nos canais utilizados, nomeadamente a juncdo a uma forca de
venda direta de revendedores, distribuidores, grossistas;

e Utilizacdo de mecanismos para clientes de pequena propor¢édo e para regides
de fraco potencial;

e Caso seja uma atividade de periodo sazonal: ter uma equipa de vendas para

reforcar os periodos de época alta, ou seja, de «pico».

Aperfeicoamento do marketing, da comunicacao e do planeamento.
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¢ Mudancas nos sistemas de promocao/ publicidade, designadamente, estudo de
reorientacdo do marketing mix e substituicho das grandes campanhas
promocionais por promogoes;

e Reducdo dos custos em publicidade com produtos de pouca rendibilidade, ou
em &reas de pouco potencial;

e Aperfeicoar o servigo de atendimento ao cliente.
Alteracdes da gama de produtos.

e A producao de novos produtos consegue salvar muitas empresas;
e AquisicGes de empresas para complementar a gama,

e Simplificacdo da gama de produtos.
Melhorar o sistema de informacéo

e Criacdo de bases de dados de marketing comuns;
e Aperfeicoar a qualidade das pesquisas em marketing e recurso a compra
exterior;

e Controlo orgamental mais rigoroso dos custos comerciais.

A politica de marketing implementada pela empresa apresenta-se como um forte
impulsionador das vendas. Embora muitos gestores possam pensar que estando em
tempo de crise deve fazer-se cortes nas despesas de marketing. Num processo de
recuperacao deve ter-se uma politica de marketing agressiva, no sentido de aumentar
o volume de vendas, manter uma relacdo de exceléncia com os clientes, angariar
novos clientes e fideliza-los. As medidas comerciais e de marketing devem estar
ligadas com as medidas operacionais e estratégicas, no sentido de se obter um

objetivo comum.

Em épocas de crise a mobilizacdo comercial pode, por vezes, ser retida como
estratégia de base, o que implica a relevancia ao mais alto nivel dos valores mais
negociaveis da empresa. Varios estudos sobre a personalidade dos vendedores
enfatizam que um bom vendedor € normalmente caracterizado por uma elevada
necessidade de realizacdo. Um vendedor é, sobretudo, feliz quando vende e sao
estimulados por um sistema de remuneracéo variavel. Numa conjuntura de crise, 0s
vendedores tém dificuldades em vender, e por fim acabam por desmotivar-se, tendo
esta dificuldade tera, portanto, repercussées na remuneracao do vendedor. Nestas
situagOes, € fundamental reanimar a forga de venda e torna-la mais eficaz, através de

um reposicionamento do marketing, modificacbes do produto, ataque a novos alvos,
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melhoramento da apresentacdo ou qualquer outro método para tornar a dar confianca
ao vendedor no produto ou servico. Deve dar-se formacdo aos vendedores
relativamente aos argumentos para melhorar as vendas, sobre grelhas de

comparagdes com os produtos da concorréncia. (Brilman 1986, p.194).

5.5.1. POLITICA DE PREGOS

Segundo Brilman (1986, p. 191), “em periodo de crise, quando um mercado se retrai, 0

reflexo geral dos empresérios € baixar 0s pre¢cos ou ndo 0s aumentar numa

percentagem igual a inflagdo, na esperanca de aumentarem as suas vendas”.

A baixa ou subida dos precos é uma situacdo que depende fortemente da gestdo dos
custos, o valor do produto percebido pelo cliente, e a concorréncia. Baixar 0s precos
em tempo de crise vai fazer com que a empresa aumente a sua quota de mercado e
obtenha mais clientes, mas, por outro lado, ndo lhe vai trazer uma margem
significativa. Porém, o0s seus concorrentes para ndo perderem quota de mercado,
podem também optar por baixar os pre¢os, o que vai originar uma «guerra» de precos,
prejudicando ainda mais a situacdo da empresa em crise. A subida de precos em

certas situagfes podera fazer com que a empresa perca 0s seus clientes.

De acordo com Brilman (1986, p. 192), a baixa dos precos em termos reais sO €
vélida nas situac6es em que exista efetivamente o risco de perder um mercado, uma
vez que a empresa concorrente faz uma oferta a um prego mais baixo. Portanto, “em

periodo de crise, € vital manter ou aumentar os precos sempre que possivel para

compensar 0s casos em que se € obrigado a baixa-los”.

Manter ou aumentar os precos de venda é possivel nas situacdes em que ndo existe
elevada elasticidade procura preco, designadamente produtos de alta qualidade ou de
luxo, servigo cujo custo relacionado com o ganho para o cliente € muito baixo, o que
sucede em situagdo de monopdlio, clientes fidelizados. Os fatores fundamentais da
decisdo de compra ndo sdo os relacionados com o pre¢co, mas antes qualidade e o

servigo pés-venda (Brilman, 1986, p. 192).

5.6. REESTRUTURACAO

A reestruturacdo € uma ferramenta de gestdo que é usada com bastante frequéncia
nos casos de recuperacdo de empresas. Esta ferramenta pode ser utilizada quer a

nivel financeiro, operacional, estratégico e organizacional.

Aylton Nicolau Pembele 78



Faléncia e estratégias de recuperacdo Empresarial

Segundo Slatter (apud Osoério, 2014, p. 15), as organizacbes que precisam de ser
reestruturadas apresentam, normalmente, varias limitagbes, designadamente:

problemas de Cash-flow, divida excessiva e faléncia técnica.
De acordo com Teixeira (2011, p. 156),

“a estratégia de reestruturacdo pode resultar de alteragbes significativas,
eventualmente ndo previstas, no seu ambiente externo ou interno ou, até, do fracasso
de uma estratégia de aquisicdo ou fusdo. O autor refere ainda trés tipos de estratégia
de reestruturacdo: downsinzing, downscoping e levereged buyouts. O downsizing é
uma estratégia de reestruturagdo que consiste em reduzir o numero de trabalhadores
ou o numero de unidades operacionais, provocando também uma mudanga no portfélio
de negdcio. Normalmente, as organizacdes recorrem a esta estratégia com a finalidade
de diminuir os custos e aumentar a sua eficiéncia.

O Downscoping consiste na alienagdo, spin-offiou outra forma de um empresa se
retirar de negécios nao relacionados com o seu “core-business”.

O leveraged buyout é uma estratégia de reestruturagdo em que um pequeno grupo de
pequenos acionistas, com pouco peso no capital social, compra todos os ativos de uma
empresa’.

Segundo Sudi Sudarsanam e Jim Lai (apud Magalhdes, 2015, p. 14) as organiza¢cfes

podem responder a deterioracdo do seu desempenho através de solugbes de

reestruturacdo, a um nivel operacional, do ativo e financeiro.
De acordo com Ferreira (2002, p. 33),

“A reestruturacdo de empresas, tal como € utilizado na literatura financeira, estratégica
ou até na informacéo especializada de negécios, incorpora uma grande variedade de
alteracdes e mudancgas na estratégia, nos ativos, nas operac¢des e nas finangas, com o
objetivo de melhorar o desempenho conjunto no seu interior e conduzir a criacdo de
valor. De uma forma mais simples, reestruturar consiste em olhar para uma
organizacdo de forma realista e decidir o que pode ser feito para obtencdo de
melhorias de forma continuada”.

Segundo Santos (2008, p. 296), normalmente os programas de reestruturacdo sdo
direcionados no sentido de se alterar as relacbes organizacionais de estrutura e

dependéncia hierarquica determinadas dentro da empresa, procurando-se reduzir

custos através da obtengéo de sinergias e de despedimentos de funcionarios.

O sucesso das reestruturagbes é fortemente influenciado pelo enquadramento
organizacional das empresas contratantes e da empresa resultante da decisdo. As
empresas adquirentes devem prestar tanta atencao as questdes culturais e a dindmica

3 Spin-off € uma forma de downsizing que consiste na alienacdo de uma parte da empresa (atividade ou
negocio) a um grupo de trabalhadores, podendo manter as relacdes com a empresa, mas agora de forma
independente.
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da organizagdo durante a pesquisa pré-fusdo quanto prestam as questdes de
estratégia e de negociacao (Martins, 2016).
De uma forma geral, as reestruturacbes envolvem aquisicbes, fusbes, aliancas,
reducdo das despesas e de meios, nomeadamente ativos, pessoas, vendas,
desinvestimentos, cisdes, reformulacdes, e até mesmo abandono do mercado ou do
sector (Ferreira, 2002, p. 33).

5.6.1. REESTRUTURAGAO FINANCEIRA

A reestruturacdo financeira tem que ver com a redefinicdo da estrutura de capital da
empresa e com a redefinicdo das circunstancias de pagamento dos juros e dividas.
Contudo, podem ser utilizadas duas estratégias, nomeadamente a estratégia baseada
no capital, e a baseada na divida. A estratégia de capital consiste em realizar cortes na
politica de dividendos, nas ofertas publicas ou nos investimentos, porém, a estratégia
baseada na divida tem que ver com a reestruturacdo da divida, estabelecendo acordos
com os credores, solicitando perddo da divida, ou mesmo alargando o tempo dos

pagamentos (Magalhaes, 2015, p. 15).

Segundo Sudarsam e Lai (apud Magalhaes, 2015, p. 14), “a reestruturagéo financeira

€ o0 elemento chave para reestruturar a divida das empresas”.

Para Ferreira (2002, p. 36), a reestruturacdo financeira envolve mudangas gerais ou
parciais na estrutura de capitais da organizacdo, designadamente no capital préprio e

no endividamento.

De acordo com Santos (2006, p. 83), a reestruturacdo financeira passa por uma
reorganizacao da estrutura do capital para aliviar a tensdo dos pagamentos de dividas

e encargos financeiros.

Esta ferramenta apresenta-se como fator primordial no processo de recuperacdo, uma
vez que tenta reduzir os custos e definir estratégias para conseguir receitas a curto
prazo. Neste processo é fundamental, numa primeira fase, apurar o equilibrio
financeiro da empresa, por intermédio de racios econdémicos e financeiros, que
permitem ter o conhecimento geral e aprofundado sobre a salde econdmico-financeira

da organizacéao.
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5.6.2. REESTRUTURAGAO OPERACIONAL (DOWNSIZING)

A reestruturagdo operacional tem que ver com as mudangas feitas no ambito da
producdo, da distribuicAo e do aprovisionamento. Estas trés vertentes estdo
fortemente relacionadas, criando uma relacao causa-efeito, uma vez que, um equilibrio
conjunto entre elas, resultard numa reestruturagcéo efetiva e eficiente (Ferreira, 2002,
p. 36).

Segundo Ferreira (2002, p. 44), “esta dimensao com maior incidéncia nos aspetos de
curto prazo refletira ndo apenas as decises meramente correntes no sentido das
economias de eficiéncia e de escala, mas também os efeitos das decisdes nas outras
dimensbes, designadamente, a reconfiguragdo dos processos produtivos e dos
negocios, aumento ou reducao de pessoas, alteracao nos sistemas de informacéo e de
comunicacao, centralizacdo de aprovisionamento, racionalizacéo de certas fungbes de
apoio ou outros”.

De acordo com Magalhaes (2015, pp. 13-14),

“a reestruturacdo operacional é a primeira estratégia de recuperacdo a ser
implementada em organizagbes financeiramente frageis (Hofer, 1980). Este tipo de
reestruturacdo pretende estabilizar as operages, restaurando a rentabilidade através
da reducédo dos custos operacionais, da redu¢éo do ativo (Robbins e Pearce Il, 1992;
Slatter, 1984) e da revisdo do portfélio de produtos e mercados (Hofer, 1980). Numa
primeira fase da reestruturacéo, o objetivo é gerar cash-flow no curto prazo”.
A reestruturacdo operacional divide-se em dois grupos: a reestruturagdo operacional
de manutencédo, que tem que ver com a reducdo dos custos operacionais, supressédo
de produtos e de mercados com pouca rentabilidade, no sentido de diminuir as
despesas e a reestruturacdo operacional proactiva que consiste numa mudan¢a na

estrutura operacional (Magalhaes, 2015, p. 14).

Segundo Camara (1996, p. 187), esta tipologia estratégica de reestruturacdo tem
como objetivo simplificar e aliviar a empresa, aumentado o seu nivel de
competitividade no mercado, reduzindo a sua estrutura de custos fixos e de

funcionérios.

Para Teixeira (2011, p. 156), o downsizing na reestruturacdo de uma organizacao
consiste no despedimento de colaboradores ou na reducdo do ndmero de unidades
operacionais, podendo envolver ou ndo a alteracdo da composicdo do portfélio de
negocios. As empresas geralmente recorrem ao downsizing com a finalidade de
reduzir custos e aumentar a sua eficiéncia. A maior ou menor dificuldade de

operacionalizacdo do downsizing depende de vérios fatores, de entre os quais se
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destacam, a flexibilidade da mé&o-de-obra permitida pela cultura do pais em que a

empresa se localiza e os embaracos legais que possam existir.

5.6.3. REESTRUTURAGCAO ESTRATEGICA

A reestruturacdo estratégica tem que ver com a carteira de negdcio, o que se
convencionou designar por “business portfolio” explorados pela a empresa. Tendo
como principal objetivo a mudanca nos ativos e envolvendo aquisi¢cdes, vendas, foco
em atividades fundamentais (focus) e a diversificacdo para negécios relacionados ou
nao relacionados (Ferreira, 2002, pp. 35-36).

Ferreira (2002, p. 37), acrescenta que neste processo é, portanto, fundamental saber
gquais as competéncias centrais da empresa (vantagens competitivas) e as atividades
periféricas e ndo estratégicas que podem ser eliminadas. A preocupacdo do
planeamento e da gestdo da carteira de negocio baseia-se em decidir sobre quais as
empresas que, de facto, podem ser compradas ou vendidas para obter uma nova

configuracdo do negacio.

5.7. FUSOES E AQUISICAO

As fusbes e Agquisicdo (F&A) sdo, de facto, uma ferramenta de gestdo importante
numa situacéo de crise. De acordo com Bastardo e Gomes (1991, p. 13), quando os
objetivos de rendibilidade séo prejudicados devido a uma saturacdo de mercado, uma
diminuicdo da procura, um aumento da concorréncia ou mesmo pelo fato de alguns
produtos da organizacdo passarem para fase de maturidade, ou até mesmo de
declinio, os dirigentes sentem-se obrigados a fazer novos investimentos, de maneira a

diversificar e recuperar o desempenho da empresa.

O mercado portugués tem atraido muitos investidores, no que toca as F&A. Segundo
Faria (2017) em abril de 2017, as transa¢fes em fusdes e aquisi¢cbes registaram um
aumento de 39% face ao mesmo més do ano de 2016. O subsetor elétrico destacou-
se nas transac¢des com o total de cinco fusdes. O sector imobiliario esteve em segundo
lugar registando um crescimento homologo de 25% entre janeiro e abril. A compra da
EDP Gé&s pela REN foi a maior operagcdo em termos lucrativos, registando um valor de

532,40 milhdes de euros.

No que toca as aquisicdes ,Espanha apresenta-se como 0 pais que mais compra

empresas em Portugal, registando a de compra de 18 empresas, com investimentos a
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rondar os 872 milhBes de euros. Em segundo lugar, apresentam-se os Estados Unidos

com seis aquisicdes, em terceiro lugar esta o Reino Unido com quatro aquisigdes.

As razfes fundamentais que podem, de certa forma, levar muitas organizacbes a
realizar uma operacdo de fusédo ou aquisicdo tém que ver com a potencial valorizagéo
das empresas envolvidas, caso o0 processo seja bem-sucedido, com a obtencéo de
economias de escala, obtencdo de economias de integracdo vertical, pela utilizacdo de
material tecnologico ou até mesmo do know-how semelhantes para diferentes

produtos (Bastardo e Gomes, 1991, p. 13).

De acordo com Ferreira (2002, p. 37), “a utilizacdo de acordos entre empresas pode

ser vista numa perspetiva evolutiva e de reestruturacéo no futuro”.

Bastardo e Gomes (1991, p. 13), referem que as “empresas europeias, em geral, e as
portuguesas, em particular, necessitam de identificar a natureza dos seus campos de
acao: as caracteristicas das suas linhas de produto e dos mercados onde atuam. Para
assegurar um crescimento continuo e uma rendibilidade econémica e financeira
desejavel, é necessario definir uma estratégia de desenvolvimento que podera

compreender uma operacao de fusédo com outra(s) empresa(s) ou a sua aquisigao”.

O conceito de fuséo é diferente de aquisicdo embora ambos tenham objetivos comuns,
baseando-se no desenvolvimento empresarial. Conforme enfatiza Bastardo e Gomes
(1991, p. 12), “a fusdo é numa operacdo em que as empresas envolvidas apresentam
pontos de identidade comuns (atividades e mercados similares ou complementares),
sendo possivel a sua avaliacdo de modo a concretizar a absor¢cdo de uma por outra

empresa’.

Para Teixeira (2011), a fusé@o consiste numa unido entre duas empresas, que acordam
juntar todas as suas atividades e formar uma Unica empresa. Ja a aquisicao é definida
como uma estratégia em que uma empresa compra parcialmente ou a totalidade de

uma outra empresa.

As F&A como qualquer instrumento de gestdo apresentam as suas vantagens e
inconvenientes. No que concerne as vantagens, destacam-se a rapidez de entrada no
mercado, 0 acesso a competéncias complementares, a melhoraria na posicao
competitiva e o aproveitamento de beneficios financeiros. As desvantagens tém que
ver com o elevado custo de reestruturacdo interna, com o risco de conflitos de
interesses, com a dificuldade de integracdo de culturas, e o maior investimento inicial
(Teixeira, 2011).
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Para sobreviverem e competirem, as empresas precisam de reduzir despesas, de se
adaptar s inovag0des tecnoldgicas, de responder as manobras da concorréncia, de
reagir perante as mudancas nas necessidades e os gostos da clientela(Gomes et
al.2008,p.719).
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6. COMO EVITAR UMA CRISE ECONOMICA FINANCEIRA OU FALENCIA

A prevencdo de uma crise empresarial € uma questao interessante. A mesma questao
pode ser explicada, a titulo de exemplo, sobre se € possivel, a priori, alguém evitar
uma determinada enfermidade. Neste contexto, com o apoio de algumas
recomendac¢des médicas, adotamos nas nossas vidas varias medidas preventivas
como, por exemplo, o consumo de alimentos saudaveis e a pratica de exercicios
fisicos. A prevencdo de uma crise empresarial ndo é possivel, devido a algumas
alteracdes macroecondémicas que estdo fora do controlo da empresa, mas, contudo, é
possivel minimizar um risco de falir ou de evitar uma degradacdo econdmico-

financeira, utilizando varias medidas de gestdo para minimizar estes riscos.

Estas medidas baseiam-se, designadamente, na utilizacdo de uma gestao eficiente, no
controlo rigoroso nas contas da empresa, na criacdo de um sistema de
supervisdo/auditoria eficiente e na andalise constante da evolugdo do mercado,
verificando o nivel da concorréncia, 0 acompanhamento tecnoldgico, a alteracdo dos

gostos do consumidor.

O tema andlise financeira que foi abordado neste trabalho é uma ferramenta de gestao
eficaz que ajuda a verificar o risco de faléncia. Uma vez que a mesma, conforme
enfatiza Neves (2012, p. 31), procura avaliar a evolugcdo da situacdo financeira e da
rendibilidade da empresa, no sentido de identificar tendéncias futuras e fornecer

recomendacdes sintonizadas com a estratégia da empresa.
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7. TAP (TRANSPORTES AEREOS PORTUGUESES): ESTUDO DE CASO

7.1. INTRODUCAO

No presente capitulo serd realizado um estudo de caso sobre a empresa TAP
(Transportes Aéreos Portugueses). Esta empresa foi escolhida pelo fato de passar por
uma situacao de crise, ou seja, por dificuldades econdémicas-financeiras tendo adotado
para sua sobrevivéncia certas medidas de recuperacédo. Pretende-se com este estudo
identificar as estratégias de recuperacéo implementadas, bem como as causas da sua
degradacéo financeira. Para a concretizacdo deste estudo de caso, foram utilizados

relatérios e contas da empresa TAP.

7.2. TRANSPORTES AEREOS PORTUGUESES (TAP)

7.2.1. APRESENTACAO DA EMPRESA E HISTORIA

No dia 14 de marco de 1945, é constituido a empresa de transportes aéreos
Portugueses , a que se convencionou designar por (TAP). Nesta fase, inicia-se, entao,
o recrutamento de quadros técnicos nas escolas Aeronauticas Militar e Naval, tendo
sido efetuada a especializacdo de um grupo de 11 pilotos na BOAC (British Overseas
Airways Corporation), para servico de linha aérea comercial. O ramo de atividade
desta empresa baseia-se na exploracdo do setor de transporte aéreo de passageiros,
carga, correio, engenharia e a exploracdo de locais comerciais em aeroportos. Em
1946, sdo inauguradas as duas primeiras linhas aéreas, designadamente, Lisboa-
Madrid e Lisboa-Luanda —Lourenco Marques(TAP - Air Portugal, 2017 ).

Em junho de 1953, o transporte aéreo Portugués tornou-se huma companhia privada,
no que se convencionou designar de TAP S.A.R.L (Sociedade Anonima de
Responsabilidade Limitada), constituida com capitais publicos e privados, mas
maioritariamente puablicos. Em abril de 1954, os avides sdo substituidos pelos
Skymaster, na linha de Africa, que deixa de ter a designacao historica anterior e que
passa a utilizar uma rota mais direta, através do Saara. Em 1975 a TAP foi
nacionalizada devido aos acontecimentos da revolucdo do 25 de Abril. Trés anos
depois, em 1979, é implementado um pograma de modernizacdo da empresa,
juntamente com o lancamento de uma nova imagem visual, nomeadamente, um novo
logotipo, novas decoracdes nos avides, lojas, nos uniformes, e uma alteragdo no nome

da companhia com a designacéo de TAP- Air Portugal (TAP - Air Portugal, 2017 ).
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O ciclo de fraco desempenho econdmico-financeiro da TAP e as sucessivas acdes de
privatizacdo tém ocorrido ja ha varios anos. Neste presente estudo de caso, vamos

centrar-nos no seu percurso de recuperacao desde o ano 2000 até 2016.

No ano de 2000 a 2001 a TAP comecou a enfrentar um periodo de grandes
dificuldades, sendo o ano de 2001 um dos piores da historia da aviagao, tanto para
operadores europeus, como para operadores americanos, devido aos atentados que
ocorreram no dia 11 setembro nos Estados Unidos da América (E.U.A), provocando
uma quebra significativa na procura, e uma situacdo de crise que originou faléncias em
muitas empresas do ramo. No sentido de enfrentar esta situagcdo, a TAP inicia em
2001 o primeiro processo de recuperagdo.Por conseguinte, 0os prejuizos verificados

em 2001 encorajavam para o inicio de uma recuperacdo(TAP - Air Portugal, 2002,
p.3).

As medidas de viabilizacdo centraram-se nas seguintes atividades:

e Desenvolvimento da “Placa Giratéria de Lisboa”, que possibilitou uma maior
utilizacado das aeronaves, uma melhor interligacdo de voos e, também horarios
de melhor aceitagdo comercial;

e Alteracdo na estratégia de comercializagdo, que permitiu o crescimento das
vendas acima da média de crescimento de cada mercado individual, bem como
a melhoria da qualidade das receitas unitarias;

e Um programa de melhoria de eficiéncia, que visou a diminuigdo dos custos
unitarios por via das receitas obtidas, da negociacéo de contratos externos, da
gestdo de pogramas internos de diminuigcdo dos custos e da reorganizacdo e
da coordenacéao do programa Social,

e Varios projetos de desenvolvimento de sistemas operacionais e de gestéo, que
terdo repercussfes na melhoria da atividade da empresa e de uma melhor
prestacdo de servicgos;

e Um programa de melhoria de servicos, que envolve varias atividades de
melhoria do produto TAP, desde o atendimento em terra, a bordo, refei¢des,
conforto e a reducé@o dos tempos de entrega de bagagem (TAP - Air Portugal,
2002, p.6).

As acles de recuperacdo determinadas tiveram grandes dificuldades de execucéo,
uma vez que o orcamento do ano de 2001 apresentava um grande desafio, que se
baseava em reduzir em mais de 50% os prejuizos provenientes do ano anterior (ano
2000). Pelo que nao foi possivel prever que no ano seguinte a empresa haveria de

passar por enormes desafios que jamais enfrentara ao longo da sua historia.
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Um dos fatores principais desta crise tem que ver com saida da SAirGroup da
participacao na TAP, uma vez que a mesma poderia ser uma hipétese de resolucdo do
ploblema com uma possivel injecdo de capital.

Neste contexto, para resolver este problema foi definido um plano de Reestruturacéo,
gue foi apresentado a Bruxelas evidenciando a capacidade de viabilizacdo da TAP
sem aumento de capitais, e evidenciava também, a manutencdo das metas dos
resultados originalmente previstos no orcamento de 2001, o equilibrio para o ano 2002
e 0 superavit em 2003 e 2004.

Estas medidas, permitiram aumentar o lucro da empresa na ordem dos 7%, e uma
diminuicdo dos custos de cerca de 0, 2%, permitindo também, ultrapassar a meta
or¢camental de resultados liquidos em mais de 20%(TAP - Air Portugal, 2002, p.6).

2001 2000 %
EUR milhdes EUR milhdes Variacao
Proveitos Operacionais 1.218 1.138 7,0
Custos Operacionias 1.198 1.200 (0,2)
Resultado Operacional 20 (62) 132,7
Resultado Liquido (44) (122) 64,3
Cash Flow (82) (116) 29,3
EBITDAR 156 69 128,2
Activo Liquido 1.560 1.595 (2,2)
Capitais Proprios 5 78 (93,5)
Quadro do Pessoal Activo (31 Dezembro) 8.203 8.828
Composicao da Frota (media) 35 35
Horas de Voo 184.703 175.730 5,1
Pontualidade na partida até 15" (%) 80,2 84,9
Regularidade (%) 98,8 99,2
Total de Passageiros Ponto-a-Ponto 5.388.289 5.280.316 2,0
PKO (milhares) 15.469.040 14.304.728 8,1
PKU (milhares) 10.456.977 10.385.019 0,7
Coeficiente de Ocupacao (%) 67,6 72,6
Carga e Correio Ponto-a-Ponto (tons) 61.544 68.535 (10,2)

llustragdo 17 - Principais Indicadores. (TAP - Air Portugal, 2002, p. 23).
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Para além dos resultados econdémicos- financeiros alcancados ap6s a medidas
tomadas, houve também resultados notdveis em quase todas as éreas,
nomeadamente:

e Na produtividade da frota;

¢ Na produtividade de processos;

¢ Na racionalizacdo da rede;

¢ Na racionalizacdo da acao comercial,

¢ Na contencéo dos custos;

¢ Na modernizacdo da estrutura, com a consolidacao das Unidades de Negécio;

e No pograma social que permitiu a negociagdo de rescisdes voluntarias com
cerca de 900 funcionarios (TAP - Air Portugal, 2002, p.3).

“O processo de Recuperacdo adotado foi enquadrado, por um lado, pela
modernizagdo da configuracdo da estrutura, com a implementacdo das Unidades de
negdécio, como projetos da institucionalizacdo de organizagbes e, por outro, pela
consolidacdo de um novo modelo de governagdo, que assentava no papel do
Administrador-Delegado, nele concentrando as responsabilidades pela gestédo
executiva”(TAP - Air Portugal, 2002, p.4).

No que toca as areas fundamentais da gestédo, os indicadores relativos ao exercicio de

2001 apresenta um desempenho positivo como:

a posicao “comercial” da TAP melhorou em termos de volume, de valor, de
fidelizag&o, e de imagem.

e A TAP tornou-se numa empresa mais competitiva;

e Apesar da sua dificil situacdo financeira, foi possivel gerir a apertada situacao
tesouraria;

¢ Houve uma melhoria no “clima” social, e na produtividade do trabalho me, néo
obstante a situacdo de contenc¢éo salarial;

¢ Reforcou-se a capacidade de reagcdo a&s mudancas, com destaque para a
inovacdo no produto, na organizacdo, para o uso das tecnologias e 0 acesso

ao know how (TAP - Air Portugal, 2002, p.5).
Estes feitos deveram-se, portanto, a capacidade do pessoal da TAP, a sua atitude
responsavel e empenhada, e a sua abertura para a mudancga, bem como a orientacao

e lideranca da equipa executiva(TAP - Air Portugal, 2002, p.5).
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A crise de 2008-2009 da TAP

O ano de 2008 marca o inicio de uma nova crise, situacédo influenciada fortemente pela
a crise econémica-financeira internacional. No ambito desta conjuntura, a TAP sofreu
um retrocesso no ciclo de crescimento, ou seja, a companhia teve um dos piores
desempenhos econdmicos de sempre. Por conseguinte, a empresa levou a cabo uma
oportuna reconfiguracdo da sua rede operacional, uma variacao e refinamento da acéo
comercial, e melhoria da qualidade do servico prestado ao cliente, tendo conseguido
com estas mudancas progressos significativos em termos de pontualidade.
(TAP,SGPS 2008, p. 3).

Condicionada pela crise, a TAP teve que estabelecer determinadas medidas de
sustentabilidade e rendibilidade, de forma a assegurar a sua viabilizagdo futura,

baseando-se essas medidas nas sequintes linhas de forga:

recapitalizagdo imediata com determinacgéo e rigor;

e um processo de reestruturagdo da empresa nos termos do novo plano
estratégico;

e areducéo e flexibilizacdo da base dos custos;

e o reforco da criacdo de valor nas participadas;

a transformacé&o organizacional (TAP, SGPS 2008, p. 3).

No ano de 2009, a TAP ainda sentia os efeitos da maior crise de sempre dos
transportes aéreos.Todavia, com alguns ajustamentos implementados nos periodos
recessivos do transporte aéreo global, conseguiu-se obter um resultado razoavel,
estes ajustamentos envolveram um conjunto de medidas nomedamente, o refor¢co da
dindmica comercial e a reestruturagdo operacional qu envolvia a reconfiguracdo da
rede de linhas(TAP, SGPS, S.A. 2009, p. 3).
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RESULTADO LIQUIDO
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llustragédo 18 - Resultado liquido, IndUstria do transporte aéreo. (TAP, SGPS, S.A. 2009, p. 36).

Em 2010 observou-se também os efeitos da crise dos anos anteriores, provocando
uma insuficiéncia de capitais proprios.Em muitas empresas a nivel internacional esta
situagdo provocou também o encerramento de aeroportos e de grandes zonas do
espaco aéreo, abrangendo o trafego aéreo global, designadamente no espaco
europeu. Face a esta problematica, a TAP mostrou-se, portanto, capaz de combater
estes problemas com agilidade e eficacia, atuando na reconfiguracdo do perfil da
oferta, na implementacédo do plano de diminuicdo de custos e no reforco da dindmica
comercial, tendo estas medidas tido um impacto positivo na unidade de negdcio da
empresa(TAP, SGPS, S.A. 2010, p. 7).

Apos as medidas de viabilizacdo de 2010, a TAP foi novamente confrontada em 2011
com fatores de instabilidade, que tiveram impacto na reducéo de rendibilidade global
do sector. Por conseguinte, a nivel do grupo TAP aumentaram-se em 2011 os
processos em curso de restruturacdo, envolvendo duas empresas ainda deficitaria,
SPdH e TAP-Manutencdo e Engenharia Brasil. Alcancando-se com estas medidas
resultados significativos no plano de viabilizacdo operacional de ambas. Contudo, ndo
foi ainda possivel, neste exercicio obter um equilibrio nas suas contas (TAP, SGPS,
S.A. 2011, p. 6).
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No ano de 2012 a TAP, devido aos riscos que enfrentava, definiu medidas de gestao
mais defensivas, priorizando as medidas de redugédo dos riscos, nomeadamente, 0s
riscos exdgenos, entre os quais se destacam: a ameaca perante a escalada do preco
do combustivel, a debilidade da conjuntura econdmica e a ocorréncia de eventos
imprevisiveis com forte repercusséao global(TAP, SGPS, S.A. 2012, p. 6).

As acOes de recuperacdo tomadas desde o0 ano de 2000 a 2012 possibilitaram um
crescimento pouco significativo. Estas agbes envolveram um conjunto de iniciativas,
muitas delas ja apresentadas em paragrafos anteriores, mas apresentamos de forma

sucinta na ilustracao seguinte:

2000-2005 2005-2008 2008-2011

Inversao de ciclo Crescimento acentuado Crise global ...retoma

¥ Rede em Hub-and-spoke; } Operacio Regional (PGA); b Ajustamento de copacidade;

b STAR Alliance: } Aumento acentuado de capacidade ¥ Consolidagdo da performance comercial

b Reducto agressiva de custos; (nova frota A330); } Otimizagdo da estrutura de custos;

¥ Alienagdo de negacios ndo coree P Novas rotas; ¥ Turnaround do desempenho das
encerramento de rotas ndo rentaveis; b Expansdo do negacio de manutengao; participadas,

b Comunicagdo interna e extema. b Processo de transformagdo comercial b Redugdo gradual da divida consolidada

llustracdo 19 - As trés fases distintas, das profundas alteragdes verificadas ao longo da Ultima década. (TAP, SGPS, S.A. 2012, p. 45).

Entre 2013 a 2014, a TAP apresentou resultados positivos, possibilitando um aumento
acentuado nos lucros da empresa.Contudo, estes aumentos ndo foram suficientes

para cobrir o custo do capital.

No entanto, a TAP encerrou o ano de 2016 com um resultado negativo no montante de
-27,7 milhBes de euros, quantia que representa uma reducdo de 128,3 milhdes, face
aos -156,0 milhdes registados no ano de 2015(TAP, SGPS, S.A. 2016, p.14).

Devido &s dificuldades econdémicas e financeiras verificadas no ano de 2016, o Estado
Portugués teve que intervir novamente, tomando um conjunto de medidas com vista a
viabilizar a empresa TAP. Estas medidas tém que ver com a reprivatizacao da TAP, e
a continuacdo do desenvolvimento de um conjunto de agfes estruturantes tomadas
nos anos anteriores. Contudo, 61% do capital social da TAP SGPS, passou a
pertencer ao consorcio Atlantic Gateway (TAP, SGPS, S.A. 2016, p.22).
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No ambito deste processo de reprivatizacdo, a Atlantic Gateway efetuou prestacdes
suplementares na TAP, SGPS, um valor que rondava os 154 milhdes de Euros. Esta
injecéo de capital permitiu aumentar a liquidez e foi utilizada para recapitalizar o grupo
TAP, designadamente, a empresa TAP, S.A.

No ambito deste processo de reprivatizacdo, foram estabelecidos compromissos entre
a Atlantic Gateway e o Estado, que envolveu:

e “O cumprimento das obrigacdes de servico publico;

e A manutencdo da integridade, identidade empresarial e autonomia do Grupo
TAP;

e A conservagdo da marca TAP e a sua associagdo a Portugal, assegurando a
manutenc¢do no Pais da sua sede;

e A manutengéo e refor¢co do hub em Lisboa;
e A contribuicdo para o desenvolvimento da economia nacional;
e A assuncdo de compromissos em matéria de estabilidade laboral e de

valorizacdo e desenvolvimento dos recursos humanos” (TAP, SGPS, S.A.
2016, p.23).
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8. CONCLUSAO

Atualmente as empresas tém vivido em ambientes de elevada concorréncia e de
vérias tensdes economicas e financeira, a nivel mundial. Contudo, quando as mesmas
ndo conseguem adaptar-se as alteragbes macro e microecondmicas podera
efetivamente passar por uma situacdo de declinio e posteriormente de faléncia. A
recuperacao empresarial pode ser feita com auxilio a varias técnicas de gestao, sendo
que ndo existe uma técnica universal de recuperacao, pelo que tudo ird depender da
situacdo financeira em que a empresa se encontra e da total colaboracdo de todos os
stakeholders, especialmente dos funcionarios.

O declinio empresarial pode ser identificado por intermédio de varios indicios como a
reducdo nas vendas, perda de liquidez, perda de competitividade e tensbes na
tesouraria. Uma reacdo mais célere melhora a capacidade de a empresa ser
viabilizada de forma eficiente, pelo que, os gestores devem estar a atentos aos

indicios de declinio e as mudangas no mercado.

No ambito deste processo, o gestor da recuperacdo empresarial deve elaborar um
plano de recuperacdo onde vao ser definidas medidas de viabilizacdo a serem
tomadas,devendo esse plano ser elaborado com a participacdo da equipa de trabalho
escolhida pelo gestor. Por conseguinte, os elementos da equipa devem dispor de
competéncias fundamentais para a concretizacdo da viabilizacdo da empresa. O
gestor deve conhecer o negdcio e dispor de certas competéncias para fazer face aos
desafios enfrentados, nomeadamente, capacidade de definicdo dos objetivos, elevada
capacidade de comunicacdo e motivacao do pessoal. Importa enfatizar que o processo
de recuperacéo ndo tem uma fase final, pelo que poderéo surgir ainda no ambito deste
processo alteragdes significativas no mercado, levando a empresa a prosseguir com

as estratégias de recuperacéo adotadas.

No estudo de caso sobre a TAP, uma empresa de referéncia em Portugal, procurou-se
evidenciar vivenciou ao longo da sua existéncia, sucessivas estratégias de
recuperacdo e inumeras privatizacdes, evidenciando também, casos de faléncia

técnica.

Neste periodo conturbado, a empresa focou-se no seu core-business, adotando varias
estratégias de recuperacdo, que envolvendo estratégias de reestruturacdes
despedimentos, alteracdes na cultura da empresa mudancas na gestdo. Se ndo fosse

realizado o ultimo processo de privatizacdo, a TAP estaria ainda com insuficiéncia de
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capital, uma vez que o Estado Portugués n&o conseguia suportar 0os custos dai
decorrentes. A opc¢ao pela privatizacdo, com base no modelo desenhado, tera sido a

solucdo mais viavel.

Com base nas investigacgdes feitas pode-se, no entanto, responder as perguntas de
partida e derivadas feitas no inicio deste trabalho:

o Porque é que as empresas entram em faléncia?

O ambiente de negdcio das empresas € bastante competitivo e envolve varios riscos,
as empresas entram em faléncia, devido a uma situacéo de declinio continua, que
posteriormente conduzira a mesma a falir. Esta situacao de declinio, esta relacionada
aos fatores endogenos e exdgenos, nomeadamente, dificuldade de adaptacdo devido
a evolugdo do mercado, acumulacdo de devidas excessivas, alteragdes

macroecondmicas, gestao débil, e a quebra nas vendas.

Pergunta Derivada da investigacao:

¢ Quais os principais métodos e as técnicas a utilizar no processo de

recuperacao?

Num processo de recuperacgdo, 0s principais métodos e técnicas a aplicar, consistem
em ac¢des que permitem reduzir custos, e aumentar receitas. Portanto, deve-se numa
primeira fase, reduzir as despesas em geral, vender os ativos que ndo afetam o ciclo
de exploracéo, encerramento de filiais ndo rentaveis, uma mudanga na gestdo e na

estratégia da empresa, e por fim, um forte controlo financeiro.
Hipéteses de investigacao (apresentadas sob a forma de questdes suscitadas):
e Sera o despedimento de pessoal necessario num processo de recuperacao?

O despedimento de pessoal, € em muitos casos de recuperagdo empresarial, 0 ponto
de partida. Todavia, deve ser aplicado caso seja necessario, uma vez que o capital

humano é um recurso estratégico para a empresa e para a sua viabilizacao.
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