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Resumo

A ideia deste estudo passa por explorar e verificar quais os métodos utilizados pelas
empresas para fazer face as suas dificuldades financeiras e operacionais, que na sua maioria
resultam de alteragdes no ambiente externo e que por sua vez produzem efeitos nas
proprias empresas. Um exemplo dessas alteragdes externas sao as crises econdmicas que
surgem pelas mais diversas razoes, obrigando as empresas a adaptar-se a um novo cenario.
Como base deste estudo sao utilizadas as entidades que se encontram cotadas na Ewuronext
Lisboa, em particular as integradas no Portuguese Stock Index (PSI-20). Com a crise financeira
que o pais e o mundo atravessam, muitas empresas foram forcadas a proceder a alguns
ajustes na sua estrutura de modo a atenuar os impactos advindos deste cenario de crise
geral, promovendo um reajuste a uma “nova’ realidade, quer através de reestruturacées de
custos operacionais, quer através de ajustamentos de encargos financeiros e reestruturacio
das origens de fundos. Cada vez mais estas reestruturagées sio utilizadas pelas empresas
como metodologias para ultrapassar os efeitos das crises financeiras, oferecendo-lhes a
possibilidade de gerarem resultados futuros sustentaveis. As administracdes das respectivas
entidades por diversas vezes recorrem a processos de Downsizing € Outsourcing com o intuito
de aliviar os encargos fixos ao nivel da estrutura operacional. Nos casos em que ¢ a
estrutura financeira que se encontra mais afectada torna-se necessario, por vezes, recorfrer a
empréstimos ou reformular os financiamentos existentes, sobretudo, quando nao é possivel
a empresa originar resultados imediatos através da sua actividade principal. Contudo, nos
casos em que a actividade funciona maioritariamente via financiamento externo, uma
reestruturagdo de divida pode também ser uma opgao para a empresa, com a pretensio de
aliviar os encargos financeiros imediatos. Para além do Downsizing e do Outsonrcing, as
Fusbes e Aquisi¢oes apresentam-se como outras formas de reestruturagdo por processos de
fusdo entre entidades ou aquisicao de uma(s) por outra(s). Neste sentido, este trabalho
debruca-se sobre algumas empresas do PSI-20 que efectuaram operagOes de reestruturacio,
analisando de forma comparativa alguns racios financeiros com base nas respectivas
demonstracoes financeiras, atendendo aos relatérios e contas. Pretende-se com estas
analises fundamentar e verificar a importancia do processo de reestruturagao para a

sobrevivéncia de cada empresa em tempos de crise.

Palavras-Chave: Outsonrcing, Downsizing, Fusoes e Aquisicoes, Reestruturacao financeira,

Sustentabilidade.
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ABSTRACT

The idea of this study involves exploring and sees what methods are used by companies to
meet their financial and operational difficulties, which result largely due to changes in the
external environment and that in turn produce the effect on businesses. An example is the
economic crises that arise for various reasons, forcing companies to adapt to a new setting.
As the basis of this study the entities that are listed on Euronext Lisbon in particular are
used which are integrated in the Portuguese Stock Index (PSI-20). With the financial crisis
the country and the world cross, large companies have had to make some adjustments in its
structure so as to cushion the impacts that this same crisis provoked either to effect
restructuring operating costs, either through an adjustment of financial charges and
restructuring the source of funds, with the idea of promoting an adjustment to the reality
of the times that we currently live. Restructuring has been increasingly a methodology used
by companies in order to manage to bypass the effects of financial crises that jeopardize
the ability to achieve the same yield sustainable future results. Administrations of their
respective companies often turn to processes of Downsizing and Outsourcing to alleviate
the level of fixed operating costs structure. In other cases it is a financial structure that is
most affected, it is sometimes necessary to use financial loans when the company cannot
give immediate results through its main activity. However in the case of companies whose
business operates mainly via external financing, debt restructuring can also be a scenario
used by companies to relieve their immediate financial burden. The Mergers and
Acquisitions are another ways of restructuring. In this sense this work includes an analysis
of some of the PSI-20 companies that made restructuring operations, through an analysis
focused on the reports and accounts to perform a comparative analysis of some financial
ratios based on their financial statements verifying the importance of the process

restructuring has for the survival of every company in times of crisis.

Keywords:  Outsourcing,  Downsizing, ~ Mergers  and — Acquisitions,  Financial — Restructuring,

Sustainability.
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Introdugao

1. Relevancia do tema

A crise financeira que o pafs atravessa actualmente levou a que a economia abrandasse, sendo
graves as repercussoes para muitas pequenas e médias empresas - e ainda, apesar de em menor
nimero, grandes empresas sediadas em Portugal, as quais se viram forcadas a fazer alteragdes na
sua estratégia de forma a fazerem face a este cenario de economia em recessao. A dimensao da
empresa, O sector em que actua e a existéncia de um mercado competitivo podem afectar
negativamente a sustentabilidade futura da empresa, nomeadamente ao gerarem uma
diminui¢ao do volume de negbcios. Por vezes, as empresas conseguem encontrar alternativas
estratégicas, principalmente na exploragio de outros mercados, conseguindo assim manter ou
mesmo aumentar o seu volume de vendas, apesar de isso nao se estabelecer como garantia de
uma melhor saide operacional. Pode dar-se o caso de uma empresa ter um conjunto de gastos
com pessoal de tal ordem que ponha em causa a estrutura operacional. Por vezes, as empresas
contratam um elevado numero de trabalhadores tendo por base um objectivo de uma maior
rendibilidade de vendas, assumindo que quanto maior for a estrutura operacional maior serd a
capacidade de resposta da empresa a0 mercado consumidor. Contudo, na pratica, associado a
um elevado nimero de trabalhadores existe um grande peso da estrutura de custos fixos,
fazendo com que a rubrica dos “gastos com pessoal” absorva grande parte do resultado
operacional. Esta técnica apenas sera eficaz se a empresa conseguir ter uma grande carteira de
clientes que lhe permita obter grandes margens com a venda dos seus produtos. Na linha de
Brilman (1993:263), “[a] salvagao pode nao estar na procura de um aumento de vendas, quer
dizer, na fuga para a frente, mas sim na reducao de custos”. Noutros casos que envolvem
empresas que utilizam de forma frequente o capital alheio, ficando a mercé de uma subida das
taxas de juro, principalmente num clima de recessao econémica, tendo como consequéncias o
aumento de gastos financeiros e no caso de nao existirem operagdes extra-operacionais, que
permitam aliviar a situagao, certamente essa situagao tera consequéncias gravosas para O
resultado liquido do petriodo. Para algumas destas situagdes as empresas podem encontrar
internamente uma solucao que passe pela adop¢ao de uma das diferentes formas de
reestruturagao. Na optica de Brandao (2003), “[a]s reestruturacGes devem surgir na sequéncia da

execu¢ao de uma estratégia que deseja manter ou reforcar as vantagens competitivas, manter ao



nivel da estrutura de custos ¢/ou da diferenciacio dos produtos e devem produzir efeitos quer
ao nfvel dos gestores quer dos accionistas das empresas.” Neste sentido, as reestruturagdes esta
subjacente a possibilidade de melhoria do desempenho por parte da empresa no sentido de esta
alcangar de forma eficaz a estabilidade financeira e operacional, com o intuito de desenvolver
planos, realistas e pragmaticos, para uma treducio de custos e/ou a melhoria do dito

desempenho.

2. Objectivo de investigacao

Pretende-se, com a elaboragio desta dissertacdo, analisar de diferentes formas o processo de
reestruturagao sobretudo em cenarios em que a economia se encontra em recessao e verificar
qual o impacto que este processo pode ter na sua estrutura, assim como a sua contribui¢ao para
a sustentabilidade. Num passado recente foram vistas milhares de empresas em Portugal a
fecharem portas, pelo facto de serem afectadas, umas mais do que outras, pela crise financeira.
Mesmo aquelas que nao fecharam portas em muitos casos foram obrigadas a encontrar
alternativas para que essa crise as afectasse o menos possivel. Em muitos casos recentes as
solugoes encontradas passaram por diferentes processos de reestruturagao. Por este motivo, a
analise dos processos de reestruturacao elaboradas pelas empresas é um tema de investigacao
interessante, cujas conclusGes poderdo permitir compreender a situagao presente e assim melhor
acautelar o futuro. A reestruturagdo consiste num processo de reorganizacao da estrutura
financeira e/ou operacional de uma empresa. A constru¢ao de um plano de reestruturacio deve
ter em conta as bases das opg¢oOes estratégicas definidas assim como o diagnéstico efectuado a
empresa. Existem diversas formas de efectuar uma reestruturacio, consoante as dificuldades
identificadas no diagnéstico de cada empresa podendo citar-se o downsizing, o outsourcing, as
Reestruturagdes de dividas financeiras e as Fusdes e Aquisicdes. Desta forma, o objectivo
principal deste estudo é analisar a evolugao e impactos que as reestruturagoes tiveram nas
empresas cotadas no PSI-20. Em tempos dificeis a nivel econémico e financeiro as empresas
perdem muitas vezes capacidade de fazer face aos seus concorrentes directos. Cada vez mais o
mercado internacional eleva o nivel de competitividade, gracas nao sé a maior inovagao dos
produtos que sao colocados a venda por parte das grandes empresas, mas também devido a
existéncia de empresas que obtém maior lucro através de processos de produgao com maior
nivel de produtividade, o que permite ter maior capacidade de disponibilidades financeiras para
expansdao dos seus produtos. A maior batalha encontra-se na forma como as empresas em
dificuldades conseguem lidar com perfodos em que o poder de compra é reduzido, com um
peso fiscal sobre as empresas e contribuintes mais elevado e onde a economia é mais favoravel

noutros paises.



As empresas devem olhar para a sua estrutura e reformula-la de acordo com as
suas necessidades e de modo a adaptarem-se a conjuntura actual. Segundo Madeira (2001:591),
“lo] surgimento de empresas em situagdao financeira dificil resulta do agravamento das pressoes
concorrenciais nos mercados e¢/ou da insuficiente capacidade financeira para as empresas com
menor capacidade competitiva [...] O conhecimento das causas da insolvéncia, figura-se
importante na medida em que, permitira a identificacio de problemas potenciais, com certa
antecedéncia, antes que as circunstancias se tornem mais sérias”. Perante estes cenarios as
empresas tém duas saidas: ou a sua recuperagido ou declaragio de faléncia. Segundo Doyle e
Desai (1991) “a maioria das empresas entram em faléncia devido a factores internos derivados
de actos de gestao inadequados e poucas sio as empresas que entram em faléncia cujas causas
sao atribuidas a concorréncia ou a qualquer outra forca externa. Por isso a nossa investigacao
incide sobre os indicios ou sintomas (degradagdo econdmico-financeira) que antecedem a
insolvéncia e nao sobre as causas da faléncia (actos de ma gestdo, etc.)” Doyle e Desai apud
Santos!. A reestrutura¢io tem um papel importante pois se a situagdo financeira da
empresa for acompanhada, permitira que atempadamente sejam feitas operagdes de reorganizacao
estrutural, operacional e/ou financeiras ditando a possivel recuperagio da empresa a médio ou
longo prazo. O estudo sera efectuado com base na importancia destes processos de
reestruturac¢do, analisando caso a caso dentro do periodo em analise as empresas cotadas. A
informacao utilizada terd como base essencial os dados constantes aos relatérios e contas de cada

empresa em estudo.

3. Estrutura da dissertagao

A estrutura da dissertagdo ira ser feita em dois blocos. O primeiro, onde ira ser composto
essencialmente pela revisao de literatura. O segundo envolvendo um conjunto de analises de
dados com base em racios financeiros a partir de informagao que se encontra nos respectivos
relatérios e contas das empresas seleccionadas. Na parte pratica pretende-se efectuar uma
analise sobre os dados das empresas relativamente aos periodos em que elaboraram as
reestruturagoes, tipificando as diferentes formas de reestruturagao, identificando as situagdes e

indicando os pontos que levaram a que a empresa procedesse dessa forma.

'SANTOS, Jorge - FALENCIA EMPRESARIAL -MODELO DISCRIMINANTE E LOGISTICO DE
PREVISAO APLICADO AS PME DO SECTOR TEXTIL E DO VESTUARIO.[Texto
Policopiado].Coimbra:Universidade Aberta, ISCAC.2000
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Revisao da Literatura

Numa abordagem tedrica, através da elaboragdo da revisido da literatura, serdo estudados os
principais temas relacionados com os tipos de reestruturacbes empresariais, COmo sS40 O €aso
do outsonrcing, downsizing, reestruturagoes financeiras e as fusdes e aquisi¢des. Serao exploradas
ao longo desta dissertagdo os impactos que estes processos tém ao nfvel da revitalizagao
financeira e operacional e o seu contributo para o equilibrio financeiro. De referir que o
conceito de reestruturagdo, no essencial, consiste numa reorganizagdo interna da estrutura
operacional e/ou financeira tendo como objectivo o reequilibrio da empresa de modo a atingir
uma maior capacidade de suster os seus compromissos. O processo de reestruturagdo numa
empresa tem como objectivo a recupera¢ao da mesma. Dependendo do tipo de reestruturagao
que ¢ necessario realizar, os efeitos da recuperacio serao manifestados a médio/longo prazo.
Uma ideia a ter em conta ¢ a de que a reestruturagao pode ser efectuada tanto como uma
medida de recuperagao bem como medida de preven¢io. Depende sempre da capacidade dos
responsaveis da empresa conseguirem analisar a situagao presente e projectar cenarios futuros
internos e externos a empresa. No entanto, serao feitas referéncias a assuntos que se
encontram relacionados com a reestruturagao tais como os casos do desequilibrio financeiro, as
defini¢oes, a importancia e as limitagcdes dos racios econdémico-financeiros e ainda uma
referéncia quanto as principais causas (tanto a nivel operacional como financeiro, para a
necessidade de reestrutura¢Oes nas empresas). Sao temas directamente relacionados com a
analise da situagao presente e de previsao futura da saude financeira das empresas. Essa analise
pode dar indicagbes, através da analise de determinados racios, quanto a potenciais sintomas
que as empresas apresentam, e despertem a necessidade de proceder ao recurso de um
processo de reestruturacio no sentido de permititr as mesmas atingirem o nivel de

sustentabilidade desejado.

4. Desequilibrio financeiro

Os processos de reestruturagdo, para além de uma componente estratégica, sao na realidade um
mecanismo de gestio das empresas de forma a solucionar problemas evidenciados frequentemente
na falta de equilibrio financeiro. Todas as empresas que actuam num mercado competitivo
encontram-se focadas no rumo que pretendem ter e a forma como se conseguem destacar da
concorréncia, ficando por vezes, o equilibrio financeiro em segundo plano. Para uma empresa
sobreviver a longo prazo, é necessario que a mesma apresente resultados, ndo sé para marcar
posi¢ao no mercado, mas também para atrair potenciais investidores e parceiros no sentido

de gerar uma capacidade de autofinanciamento, renovagao e crescimento.



Na linha de Obert (1991:83), “para todas as empresas, escreveu George A. Steiner, professor da
Universidade da Califérnia, Los Angeles, «a previsao a longo prazo consiste em pensar no futuro

de forma sistematica e a partir daf tomar todas as decisoes».”

Neste sentido, é essencial a antecipagao de cenarios para que uma empresa esteja preparada
para enfrentar condigoes adversas proporcionadas por factores externos que podem abalar
o equilibrio financeiro, tendo como grande exemplo a falta de poder de compra dos
consumidores. Esta auséncia afecta de forma natural a estrutura operacional da empresa,
visto que o volume de vendas tende a diminuir e a partir dai é necessario um ajuste da
empresa a nova realidade. Analisar a situa¢do de equilibrio de uma empresa consiste num
processo crucial para todos os agentes que fazem parte do seu ciclo de exploragiao. Os gestores
e administradores necessitam de acompanhar a evolu¢ao da empresa e controlar os planos para
agir com base na analise do presente e com o pensamento no futuro. Os credores, antes de
concederem crédito, devem conhecer a actual situagdo da empresa (no imediato) e qual a sua
projeccao futura. Por outro lado, os investidores exigem conhecer o valor da empresa para

poderem decidir pela realizagiao do investimento ou caso contrario para desinvestirem.

O desequilibrio financeiro por vezes encontra-se associado a forma como as empresas se
financiam. Mesmo tendo um grande volume de negdcios, nao é implicito que a empresa se
encontre numa situacao financeira favoravel. Segundo Neves (2003:122),“[p]ara além das

decisbes de gestao que tém efeito sobre os resultados operacionais, o gestor devera tomar
decisbes sobre a estrutura financeira, isto ¢, sobre a forma de financiamento do activo: capitais
proprios e alheios.” Neves (2003:122) apud Nunes (2009:7)2 Quanto maior for a utilizagio de
capitais alheios para o financiamento de uma empresa, maior serdo os juros acumulados a
afectar o resultado em cada periodo. Enquanto os mesmos financiamentos nao sio cobertos,
principalmente em cenarios onde a crise financeira se acentua, os bancos que possuem menos
liquidez tém cada vez menos margem de manobra para financiar e, quando o fazem, é com
juros muitos elevados. Quando existe a sensagao que a obtengao de crédito ¢ ilimitada e que ¢é
mais facil funcionar com capital alheio para produzir ganhos proprios, € que aparentemente o
negbcio corre sobre rodas, assim que comegarem a subir as taxas de juro, estas geram um
impacto elevado sobre os resultados liquidos dos periodos e assim sera afectado o

equilibrio financeiro da empresa a longo prazo.

> NUNES, Marisa - Equilibrio Financeiro.[Texto Policopiado].Lisboa:ISCTE.2009



Na linha de Nunes (2009:1), “A empresa devera assegurar constantemente o equilibrio da sua
estrutura financeira, ou seja, a relagdo entre os recursos financeiros aplicados e os recursos

financeiros obtidos.

Segundo a Estrutura Conceptual descrita no SNC (2009:22 §16), “[a] posicao financeira de uma
empresa ¢ afectada pelos recursos econémicos que ela controla, pela estrutura financeira, pela
liquidez e solvéncia e pela sua capacidade de se adaptar as alteracbes no ambiente em que

b

opera.” Deste modo ¢ possivel, com base em racios econdémico-financeiros, ter uma
ideia do equilibrio financeiro de uma empresa a curto e médio/longo prazo, nomeadamente
através da liquidez geral bem como e a médio/longo prazo através da solvabilidade e autonomia

financeira.

5. Rumo estratégico e lideranga

A liderancga e a estratégia tracada para conduzir o rumo de uma empresa sio elementos essenciais
para que esta venha a ter sucesso no futuro. A falha numa destas duas componentes, podendo
envolver uma mudanca constante de lideranga ou uma estratégia mal definida, podem ditar o seu
fim, salvo se for possivel reerguer a empresa através de um processo de reestruturagao. Exemplo
disso ¢ a Hewlett-Packard, que iniciou um processo de reestruturagdo operacional devido a

dificuldade que a empresa vinha a ter para assegurar os seus custos.

Segundo noticia publicada por Gupta na Agéncia Reuters em 2012:

“Whitman, who took the belm of HP just over a year ago after a failed bid to become governor of
California, told investors that the company's recovery will start to become visible only in fiscal 2014,
when investments begin to pay off. She blamed unprecedented executive turnover in past years for
dragging ont the Silicon Valley company's turnaround. Analysts say HP is struggling to shore up its
credibility on Wall Street while battling crumbling margins in an increasingly cut-throat PC arena,
tapering-off of IT spending, and an internal organizational overbaul that involves thousands of layoffs.
"I was surprised that nothing new was really said in terms of strategy, and the problem here is there is
lack of investor confidence in the current strategy," said Shaw Wu, an analyst with Sterne Agee. Shares
of HP, the largest U.S. technology company by sales, tumbled 13 percent on Wednesday in the biggest
single-day decline since Augnst 2011. [...] "The single biggest challenge facing Hewlett-Packard has
been changes in CEQOs and executive leadership, which has cansed multiple inconsistent strategic choices,
and frankly some significant executional miscues," Whitman told the investor conference in San

Francisco. HP has lost more than two-thirds of its value since 2010, when its capitalization topped ont
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at about $104.5 billion. Squeezed by crumbling demand for personal computers in a mobile era,
significant leadership turbulence, and the advent of Apple Inc's iPad that year, HP's stock embarked on a
steady decline. The company now has a market valne around §30 billion.[...] HP is laying off 29,000
employees over the next two years and bas written off $10.8 billion mostly related to the writedown
of its EDS' services business. Meantime, its business continues to be hit by a slowing in corporate

spending and personal computer demand worldwide.”

Campbell & Underdown (1991:18), tinham uma teoria quanto ao processo de declinio de uma

empresa podendo conduzir a sua insolvéncia que ¢ esquematizada através da figura seguinte:

Fig.1-Esquema do caminho para o declinio de uma empresa

A

Gestao deficiente

Controlo de gestdo inadequado

Mudancas no meic envolvente

Desequilibrio operacional

Declinio

Fonte: Traduzido e adaptado de Campbell, C. & Underdown, B. (1991). Corporate Insolvency in Pratice - An
Analytical Approach. Paul Chapman Publishing: Liverpool, p.18.

Com base nesta figura verifica-se que o processo de declinio segundo Campbell & Underwood
(1991) inicia-se com uma gestao deficiente que se mostra incapaz de se adaptar as mudancas do
ambiente externo. Podera ser reflexo disso a incapacidade de uma empresa quanto a
situagbes como mudang¢a na procura no mercado, a contraccdo de actividade econémica, a
politica econémica do governo, a politica de crédito, entre outras. A ocorréncia de um controlo
inadequado esta associado a uma gestdo ineficiente, cujo planeamento e tomadas de decisdao sao
ineficientes A prépria ineficiéncia estende-se ao controlo dos recursos financeiros das empresas,

onde frequentemente nao ha efectivo controlo orcamental.



Da-se entdo a inexisténcia ou deficiéncia de previsao de cash-flows futuros, existindo assim falta
de um sistema de comunica¢ao e controlo de cobrancgas. Tudo isto leva a um desequilibro
operacional e ¢é expresso através de recursos financeiros inadequados, excesso de
endividamento, excessivo custo de estrutura, crescimento muito rapido sem estrutura financeira

adequada e a elaboragao de grandes projectos sem sucesso.

Um outro ponto essencial no processo de reestruturacio para recuperagao das empresas é o
momento em que este deve ser efectuado, o que difere em razio do periodo em que os
problemas da empresa sio detectados. Uma empresa em situagao de risco de insolvéncia

emite sintomas para os quais 0s responsaveis pela administracao devem estar atentos.
Segundo Brilman (1993:44):

Existem trés principais causas para as insolvéncia:

As causas de natureza estratégica:

» Vendas insuficientes ligadas a queda do mercado;

» Auséncia de competitividade;

» Insolvéncia de clientes;

» Maus investimentos, nio rentaveis ou demasiado importantes;

» Ma localizacio.
Causas ligadas a uma gestio defeituosa:

» Custos de exploragio demasiado elevados;

» Crescimento demasiado ripido com margem insuficiente para
financiamento;

» Estruturas demasiado pesadas, excesso de centraliza¢io, burocracia;

» Auséncia de planos de progtesso.

Causas ligadas ao sistema de poder:
» Incompeténcia financeira do dirigente;
» Desentendimento entre accionistas;
Ter uma nogao sobre as causas das dificuldades das empresas é o primeiro passo para a sua

prevencao. Hstar atento aos sintomas que a empresa apresenta ¢ igualmente importante pois

requer uma andlise regular dos indicadores econémico-financeiros.



Para que essa analise seja eficaz é imperioso que a qualidade da informagao represente a
posicdo financeira e o desempenho da empresa seja o mais fidvel e preciso possivel. Segundo
Wilson e Chong (1995), “[a]valiar a saude financeira das empresas bem como a sua viabilidade é
um facto 6bvio e um aspecto cada vez mais importante da fungdao dos analistas de crédito e
de investimento na questdao da percepgao do risco global da c:mpresa.”3
Segundo Campbell e Underdown (1991), o sucesso ou insucesso empresarial encontra-se

associado frequentemente a:

» Qualidade de gestdo, dos resultados, do planeamento estratégico e da respectiva
implementacao (causas da insolvéncia empresarial);
» Desempenho dos indicadores econémico-financeiros(sintomas da faléncia

empresarial).

Com base nestes factores, que visam o conhecimento das causas as quais as faléncias estio
associadas, torna-se possivel a detec¢ao de potenciais problemas de forma antecipada.
“Conhecimento é poder” e por isso é de realcar caracteristicas como a fiabilidade,
compreensibilidade, relevancia e comparabilidade estando estas associadas a constru¢ao das
demonstracdes financeiras. Segundo o SNC (2010:23), para que a informagao seja util, é
necessario que esteja isenta de erros materiais e de imprecisdes, podendo desta forma ser
considerada como fiavel. Os responsaveis pelas estruturas financeiras de uma empresa tém que ser
capazes de interpretar, sem qualquer problema, as demonstragoes financeiras para que

possam comparar dados e tirar as respectivas ilagdes.

6. Equilibrio financeiro

O equilibrio de uma empresa, como ja foi dito anteriormente, pode ser visto em funcio da
projec¢ao temporal de curto e médio/longo prazo. Normalmente, o processo de reestruturagiao
tem como alvo principal o médio/longo prazo pois visa que uma empresa recupere ¢ se

encontre estavel para o resto da sua actividade de modo a poder atingir a sua sustentabilidade.

* SANTOS, Jorge - FALENCIA EMPRESARIAL -MODELO DISCRIMINANTE E LOGISTICO DE PREVISAO APLICADO AS PME
DO SECTOR TEXTIL E DO VESTUARIO.[Texto Policopiado].Coimbra:Universidade Aberta, ISCAC.2000



Fig.2 - Férmula da solvabilidade

Capital proprio

Solvabilidade =
otvapLaace Capital alheio

Fonte: Préprio adaptado de Neves (2011)

Segundo Carrilho e7 al., o racio da solvabilidade compara “o capital proprio da empresa com o0s
capitais alheios nela aplicados, sendo um bom indicador para os credores avaliarem o risco de

eventuais operagoes com a empresa”. Carrilho ef al. apud Nunes (2009:11)+

Quanto maior for o valor do racio, maior serdo as garantias que os credores terdo de receber do
seu capital e maior poder de negociagao tera a empresa para captar novos financiamentos. Caso
contrario, quanto menor for o valor da solvabilidade, menores serdo as possibilidades de
obtencao de crédito. Segundo Nunes (2009:11) este racio permite avaliar o grau de dependéncia da

empresa em relacao aos credores.

Uma empresa para cumprir os respectivos compromissos de uma entidade tem que ser capaz de
gerar fluxos de caixa. E necessario destacar que nem todos os activos sao facilmente
convertiveis em dinheiro, como é o caso dos activos niao correntes, o seu efeito de liquidez é
fraco pois nesta area englobam-se activos como activos fixos tangiveis e intangivelis,
instrumentos financeiros e dividas a receber de médio/longo prazo (normalmente sao activos que

podem ser convertidos em dinheiro mas durante um petiodo médio/longo).

O capital proprio é composto por diversas rubricas mas para qualquer empresa a sua ideia
principal é gerar resultados a partir da sua actividade, portanto espera-se que a for¢a motriz da
solvabilidade seja o resultado liquido do periodo. Contudo, como ja foi dito, ter um resultado
liquido elevado nio implica directamente que uma empresa tenha capacidade de liquidar
obrigacdes, necessitando para tal de influxos de caixa (recebimentos). A existéncia de
resultados elevados pode corresponder a um volume de negdcio cujo recebimento nao tenha sido
feito no todo ou em parte. Neste sentido, uma empresa até pode ter um grande valor no seu
racio de solvabilidade. No entanto, nao é garantia directa de que a mesma seja capaz de satisfazer
todas as obrigacdes para com os seus credores dada a potencial falta de disponibilidades financeiras

para o efeito.

* NUNES, Marisa - Equilibrio Financeiro.[Texto Policopiado].Lisboa:ISCTE.2009
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Segundo Neves (2011:250), “[a] liquidez é analisada e trabalhada todos os dias, na empresa ou em
qualquer outra entidade, de modo a garantir que existe tesouraria adequada a todo o

momento para pagar as dividas que se vencem no dia-a-dia.”

Uma empresa a curto prazo (numa visdo estatica) pode verificar a capacidade que os

seus activos a curto prazo tém de cobrir o seu passivo a curto prazo, através da liquidez geral.

Fig.3 - Racio da liquidez geral

Activo de curto prazo

Liquidez geral = -
d g Passivo de curto prazo

Fonte: Préprio adaptado de Neves (2011)

Contudo pode dar-se o caso de uma empresa, a partir de rubricas do activo de curto prazo
como Inventarios e Clientes, apresentar um volume de activo de curto prazo capaz de cobrir o
passivo de curto prazo. No entanto, se nao existir tesouraria suficiente, o cumprimento das

obrigacoes de curto prazo podem ficar comprometidas.

Uma empresa com um grande volume de vendas mas cujos recebimentos nao sejam feitos de
forma similar, poderd comprometer a capacidade de conseguir cumprir 0s seus compromissos.
Numa perspectiva de médio/longo prazo, uma empresa que apresente baixos indices de
solvabilidade pode eventualmente indicar que o resultado liquido ndo esta a ser suficiente para
que a empresa seja autosustentavel (partindo do pressuposto que os prazos médio de
recebimento sio razoaveis). Todavia, o racio de solvabilidade também pode ser baixo no caso
de haver um elevado valor de financiamentos obtidos pela empresa (elevados financiamentos
face a capacidade de libertacio de fundos que permitam o pagamento dos passivos). Caso esta
situagdo nao seja sustentavel, uma reestruturagao de caracter financeiro pode ser a solugiao
indicada dado que quanto maior é o volume de financiamentos obtidos pela empresa, maiores
sao os gastos financeiros associados contribuindo para a redu¢do do resultado liquido do
periodo. O papel da reestruturagdo financeira é essencialmente permitir a empresa uma
margem de manobra temporaria no sentido de encontrar solu¢oes que permitam melhorar os

resultados e a capacidade de autofinanciamento.
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6.1 Importiancia da reestruturagio

Quando o equilibrio financeiro de uma empresa se encontra afectado, a solu¢ao pode
passar eventualmente por uma reestrutura¢ao dependendo do tipo de problemas que a mesma
possa apresentar. A aplicabilidade de planos de reestruturacdes de caracter operacional ou

financeiro tém sempre como objectivo atingir a sustentabilidade futura da empresa.

Para Srivastava e Mushtaq (2011:4):

“Itlhe term financial reorganization refers to the restructuring of company by affecting change in
capital structure for achieving balanced operative results. The financial reorganization is resorted to
bring balance in debts and equity funds, short term and long term financing, to achieve reduction in
finance charges, to reduce lost of capital, to improve market value of shares, to reduce the control of

[financieries on the management of company, etc.”

Existem diversas causas para que uma empresa recorra a este tipo de processos, segundo

Srivastava e Mushtaq (2011:3):

“1. Globalization of business cansed restructuring because in this era only the lowest cost producers can

Survive.

2. Change in fiscal and government polices like deregulation/ decontrol has led many companies to go for

newer markets

3. Information technology motivates many companies to adopt new technology for technological advancement of
the company.

4. Irrational divisionalisation of an organization into smaller units has been a cause for corporate

restructuring.

5. Quality enbancement and cost reduction has necessitated downsizing of work force both at work and
managerial levels.

6. Economic value of currency and foreign exchange rate implications

7. Focus on core business and to develop synergies has established restructured corporate.

8. To minimize the risk through diversification is also one of the reasons for corporate restructuring.

9. To write off loss and integration of sick unit into successful organigation companies also go for
restructuring.

10. The restructuring process will facilitates to have horizontal and vertical integration, there by the

9

competition is eliminated and the company can have access to regular raw material.
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Em tempos dificeis a nivel econémico e financeiro as empresas perdem muitas vezes a
capacidade de fazer face aos seus concorrentes directos e cada vez mais o mercado internacional
eleva os niveis de competitividade, nao sé gracas a maior inovagao dos produtos que sao
colocados a venda por parte das grandes empresas, mas também através da existéncia de
empresas que obtém maior lucro, pela via da producao com mao-de-obra mais barata, o
que por sua vez permite a obtencio de maior disponibilidade financeira para

expansao dos seus produtos.

Segundo Santos (2000:21),

“lo] agravamento das dificuldades das empresas em situacao financeira dificil tem-se
traduzido na formagao de ciclos viciosos (atrasos nos pagamentos a fornecedores,
reducdo do fundo de maneio, incumprimento das obrigagdes perante a seguranga
social, fisco, trabalhadores e sistema bancario), que conduzem as empresas menos
preparadas a entrar em processos especiais de recuperagao de empresas e faléncia.

Processos que geralmente terminam na faléncia e liquidagao do seu patrimoénio”

A maior batalha encontra-se na forma como as empresas conseguem lidar com periodos em que
o poder de compra ¢é reduzido, o peso fiscal sobre as empresas e contribuintes ¢ mais elevado e
onde a economia é mais favoravel noutros pafses. Segundo Madeira (2001:591), “|o] surgimento
de empresas em situagao financeira dificil resulta do agravamento das pressdes concorrenciais
nos mercados e/ou da insuficiente capacidade financeira para as empresas com menor
capacidade competitiva [...]. O conhecimento das causas da insolvéncia, figura-se importante na
medida em que, permitira a identificacaio de problemas potenciais, com certa antecedéncia,
antes que as circunstancias se tornem mais sérias.” Tal conhecimento é muito importante, no
sentido de serem tracados os principais passos que uma empresa leva em direc¢do a insolvéncia
e potencial insolvéncia. Mais importante ainda é encontrar as solugdes que impegam o processo de
declinio. Perante estes cenarios as empresas tém duas saidas: ou a sua recuperagao ou declaragio
de insolvéncia. Segundo Doyle e Desai® (1991) “a maioria das empresas entram em faléncia devido
a factores internos derivados de actos de gestao inadequados e poucas sao as empresas que entram

em faléncia cujas causas sio atribuidas a concorréncia ou a qualquer outra for¢a externa.

® SANTOS, Jorge - FALENCIA EMPRESARIAL - MODELO DISCRIMINANTE E LOGISTICO DE
PREVISAO APLICADO AS PME DO SECTOR TEXTIL E DO VESTUARIO.[Texto
Policopiado].Coimbra:Universidade Aberta, ISCAC.2000
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Por isso, a nossa investigacdo incide sobre os indicios ou sintomas (degradagdo econdémico-
financeira) que antecedem a faléncia e nao sobre as causas da faléncia (actos de ma gestao,
etc.)”. A reestruturagdo tem um papel importante pois se a situagao financeira da empresa for
acompanhada, permitird que atempadamente sejam feitas operagoes de reorganizagao estrutural,

operacional e/ou financeiras ditando a recuperacio da empresa a médio/longo prazo.

Segundo Brilman (1993:100),

“[p]Jodemos notar o aumento das fun¢des de gabinetes de estudos, projectos de
desenvolvimento de informatica e de formacdo em novas tecnologias |[...] é necessario
investir, na reducao de despesas gerais de fraca utilidade em virtude dos seus custos, e na
introducao da ideia de produtividade do trabalhador no saber, que vai tornar-se uma

das chaves da competitividade do amanha.”

Dentro dos gastos de estrutura normalmente a rubrica gastos com pessoal é aquela que
apresenta maior volume e que possui maior impacto sobre o resultado operacional,
condicionando a margem de manobra que uma empresa tem para fazer face as restantes
obriga¢oes, como aquelas que estio relacionadas com financiamentos obtidos. No fundo, quanto
maior for o peso dos gastos estruturais que uma empresa tenha sobre o seu resultado operacional,
menor serd a sua flexibilidade para reducio dos mesmos. E necessirio portanto, analisar a

estrutura operacional das empresas e eliminar o que ¢ dispéndio de recursos financeiros sem

grande utilidade.

6.2 Reestruturagao financeira

Tal como ja foi referido, o equilibrio financeiro pode ser afectado negativamente por dois
tipos de problemas, operacionais e/ou financeiros. No caso da existéncia de um grande
volume de empréstimos obtidos por parte de uma empresa, pode dar-se o caso da mesma se
encontrar em situa¢do de desequilibrio (dificuldade de cumprir os compromissos com base
nos meios libertos correntes). Segundo Neves (2003:122), “|pJara além das decisdes de gestao
que tém efeito sobre os resultados operacionais, o gestor devera tomar decisdes sobre a
estrutura financeira, isto é, sobre a forma de financiamento do activo: capitais préprios e

alheios” Neves apud Nunest (2009:7).
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No primeiro caso, trata-se de uma forma de financiamento cuja origem é principalmente a
actividade da empresa, possuindo a capacidade de gerar fluxos (recebimentos) de caixa
suficientes para fazer face a todos os seus compromissos. Contudo, na impossibilidade de tal
ocorrer maioritariamente em cenarios de arranque de actividade ou quando a actividade de
exploragao se encontra afectada por uma crise econdémico-financeira, existe a necessidade do
recurso ao financiamento. De modo geral, a reestruturagdao financeira ocorre em cenarios nos
quais ¢ necessario que exista uma renegocia¢ao da divida relacionada com o financiamento
obtido, nomeadamente se o ritmo/prazos do servico da divida for incomportavel para a
empresa. Porém, esta nao se constitui como causa uUnica pois poderdo existir fenémenos
relacionados com a estrutura operacional que também contribuam para a necessidade de tal

reestruturacao.

Segundo a CNC (2007), “[a] reestruturacao ¢ um programa planeado e controlado pelo 6rgao
de gestao e que altera materialmente, ou o ambito de um negécio empreendido por uma
entidade, ou a maneira como o negocio é conduzido.” CNC (2007) apud Correia” (2010:13).
Tal significa que uma estratégia de reestruturacao tem como principal intuito reduzir a
probabilidade de declinio da empresa. F essencial uma empresa saber se é capaz de obter a
sustentabilidade, quer a curto quer a longo prazo, verificando a capacidade para detectar e
resolver eventuais problemas relacionados com a sua liquidez de forma a geri-los rapida e

eficazmente.

Por vezes as empresas, face as dificuldades financeiras com que se vao deparando,
principalmente a de nao serem capazes de gerar resultados operacionais que se traduzam em
tesouraria suficiente para conseguir cumprir as obrigacoes para com os seus credores, tém
como alternativa o recurso ao capital alheio. Em relacio aos racios econémico-financeiros, o
modelo aditivo demonstra como se relaciona o valor de cada euro de capital alheio utilizado
com a RCP. Esse modelo permite verificar que, cada vez que uma empresa utiliza capitais
alheios, caso a taxa de juro seja crescente ao longo do perfodo de pagamento da divida, a
alavanca de taxa tende a ser menor podendo criar dificuldades a empresa na obten¢do de

resultados liquidos sustentaveis.

® NUNES, Marisa - Equilibrio Financeiro - Relatério de Projecto Mestrado em Financas. ISCTE. Lisboa.
2009
7 CORREIA, Carlos - Reestruturacio, Formulagio e Avaliacio Estratégica - ACR. ISCTE. Lisboa. 2010
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Segundo Neves (2004),

“Obtém-se o indice de alavanca financeira através da comparagdo entre as taxas de
rendibilidade do capital préprio e dos capitais investidos. Sendo a rendibilidade dos
capitais investidos o quociente entre o resultado antes de juros e impostos e a soma do
capital proprio e capital alheio. [...] se o resultado do indice for superior a unidade,
significa que o custo dos capitais investidos é inferior a rendibilidade do investimento, ou
seja, indica que o financiamento é favoravel a rendibilidade dos capitais préprios.” Neves

(2004) apud Lopes (2013:19)s

Para que seja aliciante efectuar determinado investimento, o investidor ou accionista deve
primeiramente tentar analisar a capacidade da respectiva empresa conseguir gerar resultados, de
modo a que futuramente seja capaz de recuperar o dito investimento e alcangar um lucro
desejado. Contudo, nem todas as causas subjacentes a uma reestruturaciao financeira adveém
estritamente de problemas financeiros. Podera esta restrutura¢do estar interligada com
problemas operacionais tais como elevados gastos fixos podendo originar um resultado por sua
vez insuficiente para cobrir os gastos de financiamento, aumentando a probabilidade da

obtencao de um resultado liquido baixo ou negativo.

6.2.1 Diagnéstico e sintomas de problemas financeiros

Antes de ser necessario o recurso a utilizagao de capitais alheios por for¢a da incapacidade de
gerar recursos financeiros via actividade operacional, é necessario ter em conta os principais
sintomas que uma empresa pode apresentar. Uma mudanca de politica na estrutura de gastos

pode ser a solucao quando estes (sintomas) sio detectados precocemente.
Segundo Breia ez a/ (2014:113),

“lo] atraso na identificagao dos problemas e consequente diagnostico fica a dever-se,
entre outras, as seguintes razoes: a tentativa de nao culpabilizacio dos gestores; prémios
e remuneragoes desajustados com a sua forma de calculo (ignorando muitas vezes o
futuro e a sustentabilidade de algumas medidas) e ainda alguma “anestesia” contabilistica
(excessiva focagem nos resultados globais, tendo as imparidades, participagoes

financeiras e risco muitas vezes uma expressao desajustada).”

8 LOPES, Armanda - Risco de crédito num contexto de crise. ISCAP. Porto. 2013
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Segundo Santos (2000:33),

“[a]s empresas ndo se tornam insolventes de um dia para o outro. E antes um processo
lento, durante o qual, credores, investidores e a comunidade financeira recebem directa ou
indirectamente indicios de que a empresa experimenta dificuldades financeiras. [...] O
trabalho de Fuhr e Dean (1994) é um estudo efectuado pelo organismo
norteamericano _Acountants International Group, pde em evidéncia a questio do
equilibrio financeiro (de tesouraria) versus rendibilidade (de exploragao), ou seja, uma
empresa pode ter uma situagao financeira aparentemente equilibrada, mas com uma
fraca rendibilidade que nio lhe permita suportar os encargos financeiros, pode colocar

em causa a viabilidade econémica do negbcio.”

Os primeiros sintomas de que uma empresa pode apresentar dificuldades financeiras prendem-se
com a possivel obten¢ao de resultados liquidos elevados mas o nivel de disponibilidades nao ¢
igualmente elevado. Este factor pode camuflar a situagao financeira ao nfvel de tesouraria, pois
dado que sendo objectivo de uma empresa a apresentagio de resultados, o foco da
administragdo pode perder-se em relacio as disponibilidades financeiras que siao essenciais
para fazer face aos compromissos correntes de exploragao. E nestes casos as solugoes
imediatas podem passar pela utilizacdo de capital alheio para garantir uma resolugiao
para a cobertura de obrigacoes. Este ¢ uma forma de contornar as dificuldades financeiras de
curto-prazo. Contudo, as dificuldades deste tipo de financiamento come¢am quando uma
empresa acumula um conjunto de empréstimos obtidos que se podem tornar incomportaveis
para a estrutura financeira da empresa e a capacidade de libertagao de fundos. Nestas situagoes
pode tornar-se necessario o recurso a uma reestruturagao financeira no sentido de renegociar
prazos de pagamento dos financiamentos obtidos perante os credores, no sentido de permitir
uma vantagem temporal para a empresa encontrar solugoes. Existem outro tipo de solugdes
que nio sao decorrentes da actividade de exploragao da empresa, muitas vezes estas estao
associadas a operagOes extra-explora¢io onde pode decorrer um processo que origine uma
grande quantia monetaria capaz de cobrir as obrigacdes no imediato ou reduzir o peso dos
gastos financeiros. Exemplo disso foi o caso da venda da participagio que a Portugal Telecom

detinha sobre a VIVO.
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Segundo Breia, ¢f al (2014:114),

“Os problemas que podem estar na origem da necessidade de reestruturar podem ser
variados, quer nas causas quer na gravidade da situagdo associada (e consequentes

dificuldades associadas a implementacao das solugoes):

Problemas de tesouraria - pontuais (imprevistos, erros de planeamento ou negociagiao) ou

indicador retardado de problemas mais graves? ;

Problemas de liquidez - efeito conjuntural, planeamento deficiente ou problema

estrutural e recorrente? ;

Problemas de solvéncia - Afectando o equilibrio financeiro a médio/longo prazo e a
sustentabilidade da empresa; consequéncias de causas externas (perda de mercado,
alteragoes tecnologicas, enquadramento legal) ou sucessivas redugdes de capital

proprio originado por prejuizos recorrente e importantes?”
Na linha de Santos (2000:21),

“O agravamento das dificuldades das empresas em situagdo financeira dificil tem-se
traduzido na formac¢iao de ciclos viciosos (atrasos nos pagamentos a fornecedores,
reducdo do fundo de maneio, incumprimento das obrigagdes perante a seguranga
social, fisco, trabalhadores e sistema bancario), que conduzem as empresas menos
preparadas a entrar em processos especiais de recuperacao de empresas e faléncia.

Processos que geralmente terminam na faléncia e liquidagao do seu patrimoénio.”

Para evitar situacbes que coloquem em causa a sustentabilidade da empresa, ¢ essencial o
diagnéstico e o controlo frequente dos varios elementos econdémico-financeiros. A
reestruturagao financeira pode ser a solu¢dao a varios niveis. Refor¢ando o que foi dito
anteriormente quanto a importancia do diagnéstico e tratamento imediato do problema,
segundo Santos (2000:22) “as tentativas de recuperagao normalmente nao tém sucesso por
diversas razoes: a empresa insolvente s recorre a protec¢ao legal em ultimo caso e, portanto,
demasiado tarde; o processo judicial ¢ demasiado lento; a maior parte dos credores é incapaz de
participar activamente em qualquer tentativa de recuperagao; o codigo das faléncias nao

conseguia atrair profissionais altamente qualificados.”
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6.2.2 Cash-flow sustentavel

Segundo Breia, Mata e Pereira (2014:114), “A modificacio dos prazos/maturidades dos

empréstimos ¢ uma forma de resolver problemas pontuais de tesouraria ou fundo de maneio. A

principal dificuldade consiste em demonstrar aos credores que o cash-flow sustentavel ¢é

adequado para o enquadramento futuro do servico da divida. Esta demonstragao exige

normalmente a capacidade de efectuar reformas estruturais.”

Quanto ao cash-flow de financiamento, segundo Breia, ef a/. (2014:177),

“lo]s fluxos de actividades de financiamento respeitam a empréstimos (obtidos ou
pagos) mas também aos fluxos financeiros associados ao capital proprio:
financiamentos obtidos/liquidados; Capital préprio realizado (inclui prémios de
emissao, prestagdes suplementares e outros instrumentos de capital proprio
equiparaveis e exclui, dado nao corresponderem a qualquer fluxo de caixa, capital
social subscrito mas nao realizado ou aumentos de capital social por incorporagao de
reservas); entrada dos socios para cobertura de prejuizos; pagamentos de dividendos e

ainda pagamentos de juros e gastos similares.”
Quanto ao cash-flow associado a area de investimento, os mesmos autores indicam:

“la]brangem investimentos  (incluindo nomeadamente activos fixos tangiveis,
intangfveis, investimentos financeiros, financiamentos concedidos a filiais);

Desinvestimentos; Subsidios ao investimento e juros, dividendos e outros

recebimentos equiparaveis associados aos activos nao correntes.”

Este altimo cash-flow encontra-se associado a actividades de médio/longo prazo, como é o

exemplo da possibilidade de venda de participagdes financeiras, sem que estas participagoes

ocorram de uma forma sistematica. Isto é, para que a empresa suporte as suas despesas

correntes nao ¢ possivel a viabilizacdo dessa sustentacao através de realizagdes de activos de

médio/longo prazo. A venda da VIVO por parte da PT é um exemplo de uma opera¢io em

que se realizou um encaixe bastante significativo, tendo sido, no entanto, uma opera¢iao

esporadica. Daf em diante, foi necessaria a reestruturaciao da PT e que esta continuasse a focar a sua

sustenta¢do na principal acividade. Porém, nao havendo operagoes extra-explora¢io em causa,

tendo uma entidade recorrido a financiamento externo, existe um racio que permite

determinar, com base no cash-flow de exploragdao, o numero de anos que tém de decorrer de

forma a cobrir o passivo presente a partir dos resultados sustentaveis futuros:
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Fig.4 - Perfodo de reembolso

Passivo remunerado

Periodo de reembolso = —
Resultados sustentaveis

Fonte: Préprio adaptado de Breia ef a/ (2014:94)

Naturalmente, se uma entidade ndo conseguir gerar um volume de negbcios capaz de pagar as
prestagdes e juros associados aos financiamentos obtidos na quantidade inicialmente prevista, o
nimero de anos para o respectivo reembolso estimado sera maior. Quanto maior for o periodo,
mais elevado sera o nivel de risco financeiro no qual a entidade ira incorrer, podendo levar a um
aumento de taxa de juro por imposicao da entidade financiadora e comprometendo a capacidade
de financiamento futuro da empresa devedora. Como tal, é necessario analisar e determinar
quais os problemas de caricter operacional da entidade (caso existam) assim como uma possivel

renegocia¢ao dos prazos de pagamento da divida.

6.2.3 Impactos sobre os resultados e o risco

Toda a estrutura de financiamento é verificada, principalmente, através da componente de
capital préprio (se o financiamento for feito de forma interna) e através do passivo (caso este
seja feito por via de capitais alheios). Pode haver a necessidade de uma empresa contrair um
empréstimo de médio/longo prazo para conseguir cobrir outro, cujo prazo se encontre a

vencer.
Segundo Neves (2011:241),

“lo]s recursos financeiros querem-se adequados ao bom funcionamento da empresa. Os
recursos financeiros correspondem, no balanco funcional, a movimentos
contabilisticos do lado do capital préprio e do passivo tendo implicagdes no acréscimo do
activo. Com isto quer dizer-se que se aumenta por exemplo uma conta de
empréstimo bancario para pagar uma prestacio de um /leasing, nao ha um amento do
activo, pois apenas ocorreu a troca de um recurso financeiro por outro. Pode, no
entanto, haver alteracao da estrutura dos recursos financeiros, quando se troca

recursos de curto prazo por capitais permanentes ou vice-versa.”
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Fig.5 - Balanco na perspectiva financeira

T
| Alivo Capital
l ndo proprio
l corrente R
{Ativo fixe) Passivo nio corrente
[ (Passiva m/l prazo)
I Ativo
corrente

Passivo corrente

Ativo circlante) . . AT .
i s ’ ( Passivo circulante)

Fonte: Neves 2011

Para uma empresa que possua problemas de caracter operacional sendo essas as causas
primarias para a obtencdo de um resultado liquido negativo, a utilizagao de capital alheio pode até
resolver alguns problemas imediatos como sio os casos de pagamentos aos trabalhadores ou
obrigacdes para com fornecedores. No entanto em termos estruturais podera agravar os
resultados liquidos futuros, dado o aumento do peso dos gastos financeiros sobre a mesma. Para
solucionar problemas operacionais geradores de fraco nivel de resultados, sao necessarias
medidas de reestruturagdo operacionais para que a empresa consiga suportar potenciais
empréstimos que venham a ser obtidos. Neste sentido, a obtenc¢ao de financiamento externo sem
que a empresa tenha condi¢des futuras de suporte da cobertura das mesmas obrigagdes torna-se

prejudicial.

Segundo Breia, Mata e Pereira (2014:115) a origem de resultados liquidos negativos pode ser:
“[r]esultados operacionais positivos, sendo os prejuizos provocados pelo peso dos gastos
financeiros e/ou operagdes extraordinarias extra-exploracio (em geral nio recorrentes);

resultados operacionais negativos, agravados pelos gastos financeiros.”

Os primeiros alertas verificam-se através do racio do grau de alavanca financeiro que avalia o
peso que os gastos financeiros tém sobre os resultados antes de impostos no qual é possivel
verificar o risco financeiro: quanto maior for o seu valor, maior serd por sua vez o impacto dos
gastos financeiros sobre o resultado antes de imposto e o risco futuro associado a restri¢oes de

crédito e/ou subida da taxa de juro.

Segundo Lopes (2013:6),

“lo]s conceitos retorno, incerteza e risco encontram-se presentes nos investimentos no
mercado financeiro, pois estio associados ao mapa de cash-flows. |...] Incerteza é a

imprevisibilidade associada a um resultado futuro de um investimento. Associando
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probabilidades de ocorréncia aos diferentes cenarios de incerteza tem-se a nogao de

risco.”
Fig.6 - Factores de risco financeiro
» Rigidez / flexibilidade da estrutura de servico da divida (juros e
reembolsos)
_ Riscq - * Divida vs Capital
financeiro = Custos financeiros
»  Perfil de reembolso da divida

Fonte: Conferéncia Internacional Lideranca e Empreendedorismo Maio 2014

Em algum dos casos de insuficiéncia de capitais proprios a solu¢ao pode passar, segundo Breia ef

al (2014), pela conversao da divida em capital, aumentando o capital proprio.

No caso de resultados operacionais reduzidos ou mesmo negativos, deve ser efectuada uma
reestruturagao operacional juntamente com uma reestruturacao financeira. Ao nivel dos custos de
exploragao ¢ necessario verificar qual o seu peso sobre os resultados operacionais tendo em conta

o elevado risco operacional.

Fig.7 - Factores de risco operacional

» Estabilidade e previsibilidade das receitas

= Concorréncia e posicao de mercado em cada negécio
= Quais os riscos nao controlaveis que podem afectar as

receitas?
Risco 4, Rigidez/flexibilidade da estrutura de custos
operacional ]
= Peso dos custos fixos na estrutura de custos
= Sensibilidade do cash flow operacional a uma queda de
receitas
» Estabilidade e previsibilidade do cash flow operacional

Fonte: Conferéncia Internacional Lideranca e Empreendedorismo Maio 2014

Outras medidas poderdo ser aplicadas a nivel das vendas, como ¢ o caso da exploracao de
outros mercados, a tentativa de redu¢ao dos custos de produgdo e a procura pela conquista de
vantagem competitiva face a concorréncia. Contudo, é de salientar que este tipo de solugdes
tera pouco impacto no resultado liquido, mesmo sendo solugdes eficazes, com uma estrutura de

gastos estruturais pesada.
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Segundo Brandao (1997:19),
“A reorganiza¢ao das sociedades produz efeitos sobre:

» A flexibilidade nos pagamentos do reembolso de capital e dos juros gracas aos

perfodos de caréncia e perddes das dividas;

» A menor complexidade dos contractos medida através do numero de
dividas a longo prazo por empresa;

» A concentracio do capital, medida pelo nimero de accionistas;

> Os niveis de endividamento.”

Uma reestruturacao dos custos financeiros juntamente (ou nao, conforme o caso) com uma
reestruturacao de gastos fixos permite que a empresa, a médio/longo prazo, atinja o equilibrio
mais rapidamente. O racio de solvabilidade, como ja foi referido anteriormente, indica a
capacidade de uma entidade ser capaz de solver o capital advindo de fonte alheia, a partir do seu
capital proprio. As principais fontes dessa capacidade advém fundamentalmente da geragao de
resultados positivos por parte da empresa, sendo estes provenientes da sua actividade de
exploragio, da redugiao de todos os riscos operacionais e financeiros e do aumento da
capacidade de suporte para fazer face aos seus compromissos para com os credores. Segundo
Nunes (2009:11), “Se a empresa detiver o racio de solvabilidade com um valor elevado, entio
mais garantias terao os credores de receber o seu capital e maior poder de negociagao tera a
empresa para contrair novos financiamentos.” Na linha de Carvalho (2009), “ a solvabilidade
representa um dos mais usados/tradicionais indicadores que apreciam o equilibtio financeiro da
empresa e quanto maior for o valor do racio, menor é o risco dos credores” Carvalho (2009)

apud Lopes (2013:19).

Este indicador evidencia o grau de dependéncia da empresa em relagao aos credores e é
também um bom ponto de partida para estes avaliarem o risco de eventuais operagcdes com a
empresa. Quanto maior for o seu valor, maior sera o nivel de independéncia da empresa face a
compromissos financeiros assumidos, dando por sua vez uma maior margem de conforto aos
seus credores no que concerne a liquidagao das obrigacdes que a empresa tenha para com estes.
Ha que salientar que o racio da solvabilidade pode ser condicionado por diversos factores
(como prova o recente caso do Banco Espirito Santo), entre os quais, segundo Breia e/ a/

(2014:91),
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“revalorizacoes do activo desajustadas da realidade econdmica e capacidade de
geracao de resultados futuros; imparidades nao adequadas para cobrir as perdas
potenciais (clientes, inventarios, investimentos); nao contabilizagdo de provisdes para
riscos identificaveis; taxas de depreciacao inadequadas face a vida util dos activos

(muitas vezes influenciadas pelos critérios fiscais).”

Para além da actividade de exploragao existem outras formas de aumentar o nivel de
solvabilidade, segundo Encarnacio (2009:40) “a empresa pode aumentar o autofinanciamento
através de um reforgo dos seus capitais proprios (entrada de capital sobre a forma de (i)
prestacoes suplementares; (i) cobertura de prejuizos; (i) de aumento de capital)
através de uma gestio que permita a reducao dos activos circulantes.” No entanto, todo o tipo
de aumento de capital proprio que nao provenha directamente do ciclo de exploragao
sustentavel promove o equilibrio financeiro apenas a nivel temporario. Existe a garantia de que
os niveis de liquidez aumentam, ficando a empresa com capacidade para cobrir as suas
obrigacdes de curto prazo. Porém, se uma entidade nio resolver os seus problemas a nivel da
estrutura de custos (operacionais e/ou financeiros), tornar-se-d0 permanentemente necessatias
novas entradas de capital de forma a compensar os prejuizos entretanto originados, voltando a

sustentabilidade a estar em causa.

No que toca ao equilibrio financeiro existe outro racio a ter igualmente em conta, uma vez que
traduz a capacidade de suporte por parte da empresa para a obtengao empréstimos a médio e
longo prazo suportados pelos capitais proprios, indicando a capacidade de financiamento

proveniente dos socios da propria empresa:

Fig.8 - Autonomia financeira

Capital préprio

Autonomia financeira = p— - -
/ Capital proprio + Capital alheio

Fonte: Préprio adaptado de Neves (2011)
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Segundo Nunes (2009:11),

“|c]arrilho ef al. referem que o racio de autonomia financeira é “um indicador de
grande importancia na analise e na contratagio de operagées de financiamento”, uma
vez que traduz a capacidade que a empresa detém para contrair empréstimos a médio
e longo prazo suportados pelos capitais proprios. Uma fraca autonomia financeira

torna a empresa dependente de terceiros, aumentando o risco financeiro da mesma.”
Na opiniao de Farinha (1995),

“salienta que este racio representa um dos mais utilizados indicadores sobre o
endividamento da empresa, permitindo avaliar em percentagem que activo da
empresa se encontra a ser financiado por capitais proprios, e o seu calculo é obtido
pelo quociente do capital préprio (ou situagao liquida) e o activo” Farinha (1995)

apud Lopes (2013:20)°

Partindo deste racio verifica-se que uma entidade ficarda menos dependente de capitais alheios
quanto maior for o valor da sua autonomia financeira, permitindo que o seu risco de
incumprimento seja mais reduzido. No entanto, essa autonomia financeira pode induzir em
erro, visto que a existéncia de capitais proprios nao é uma condi¢io necessaria e suficiente para que
nao existam problemas em termos de tesouraria. Poderdo existir inventarios, clientes,
participagOes financeiras, entre outros - cuja transformag¢ao em caixa nao seja rapidamente feita -,
colocando eventualmente em causa o equilibrio de tesouraria da empresa e criando uma falsa
capacidade de suporte de financiamento externo através de um potencial valor elevado de
autonomia financeira. Segundo Breia ez /. (2014:91) “a existéncia de capitais proprios de nivel
razoavel, num determinado momento, ndo ¢ garantia de ndo existéncia de problemas de
tesouraria; a existéncia de resultados negativos, maturidades inadequadas dos financiamentos ou
vendas com dificuldades de cobran¢a poderao condicionar a situagao financeira causando

problemas de tesouraria ou mesmo riscos de insolvéncia.”

°® LOPES, Armanda - Risco de crédito num contexto de crise. ISCAP. Porto. 2013
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6.3 Sintese

O recurso a utilizacdo de capitais alheios é uma forma de financiamento pela qual se deve optar
ap6s uma analise profunda da estrutura da empresa. E importante que esta compreenda
primeiramente o estado da sua estrutura operacional. A obtencio de resultados sustentaveis que se
traduzam em cash-flow sustentavel é um factor essencial para conseguir suportar 0Os encargos
associados ao financiamento obtido. Caso tal nao ocorra, poder-se-ao perspectivar dificuldades
para a empresa, principalmente se a mesma detiver uma estrutura de custos elevada que nio
permita a obtengao de cash-flow’s sustentaveis, o que por sua vez fard com que nio tenha

capacidade para suportar o servigo da divida.

Numa situagao em que ocorram dificuldades no que respeita ao pagamento dos empréstimos
obtidos torna-se necessario analisar a situa¢ao da empresa por partes. Numa primeira analise,
caso a estrutura de custos seja a razao pela qual a empresa nio tenha capacidade para cobrir os
seus compromissos, sdo necessarias solugdes operacionais como é o caso do outsourcing e do
downsizing. Esta tltima pode ser aplicada quando, nomeadamente os gastos com o pessoal sao

elevados face as necessidades da empresa tendo em conta a sua actividade (real ou esperada).

Numa segunda fase, quando os problemas ocorrem ao nivel da estrutura financeira, poder-se-a
recorrer a processos de negociacio de datas de pagamentos, convertendo os financiamentos de
curto-prazo em médio/longo e dando, por isso, a empresa tempo para se reorganizar de modo a
que obtenha resultados sustentaveis. Hstes processos poderao, contudo, tornar os encargos
financeiros mais pesados. Outra solu¢io podera passar por uma conversio da divida em capital
social da empresa. Em qualquer uma destas situagoes é fundamental a atengdo por parte dos
responsaveis relativamente aos sintomas que a empresa pode apresentar ao nfvel da sua saidde
financeira, de forma a anteciparem cenarios possivelmente prejudiciais, principalmente ao nivel dos

efeitos sobre a sustentabilidade da empresa a médio/longo prazo.
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7. Racios econémico-financeiros e a sua importancia

De acordo com o que foi ja dito relativamente a importancia dos racios econémico-financeiros na
analise do equilibrio financeiro e da estrutura operacional, é importante salientar a existéncia
também de racios que permitem, de certo modo avaliar o risco associado aos gastos dos
financiamentos obtidos. Por vezes, uma empresa pode aparentemente apresentar sinais de
equilibrio financeiro ao ser observada apenas a sua posi¢ao financeira estatica, mas no entanto, os
encargos financeiros podem ser de tal ordem elevados que podem comprometer a
capacidade da empresa de os cobrir sobretudo em situagoes de potencial redugao do volume de
negécio. O GAF é um ricio que permite analisar o risco associado aos encargos financeiros

relacionados com os empréstimos obtidos.

Fig.9 - Grau de alavanca financeiro

RAI

GAF =——
RO

Fonte: Préprio adaptado de Neves (2011)

Quanto maior for o GAF maior é o risco financeiro que a empresa apresenta, sobretudo em
situagoes de recessao, crise financeira, restricoes de crédito ou subida generalizada das taxas de
juro. A gestao feita pela empresa deve ter em atengao o recurso ao capital alheio em petiodos de
recessao econémica onde as taxas de juro podem tender a subir. A identificagao dos sinais de
degradagdo econdmica e financeira podera ser manifestada, relativamente ao peso que os gastos
financeiros tém sobre os resultados, levando ao “sufoco” da empresa. Este pode ser
mais agravado se a empresa estiver associada a uma espiral de empréstimos sucessivos com 0s

encargos cada vez maiores tornando-se incomportavel o cumprimento dos mesmos.

Na linha de Neves (2011:369),

“la] rendibilidade de capital préprio e dos capitais investidos podem diferir quando
parte do investimento ¢ financiada por capitais alheios [...] O modelo aditivo inspira-
se no sistema DuPont criado na década de 1930. O conceito basico recolhido pelo

sistema DuPont ¢ o de que a rendibilidade pode ser obtida pela margem e pela
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rotagdo. A conjugacdo deste modelo com a analise de risco constitui um importante

instrumento para a compreensao da evolugao financeira da empresa.”

Associados a estes conceitos encontra-se o efeito de alavanca de taxa que indica quanto é que uma
empresa ganha por cada euro (€) de capital alheio financiado. Este efeito é expresso pelo modelo
aditivo:

Fig.10 - Férmula do modelo aditivo

PT
RCP = [ROA+—(ROA - D] (1-0)
1 Y I

\lavanca de taxa

Efeito de Alavanca de financeiro

Fonte: Breia (2014)

E de salientar que a rendibilidade do activo (ROA) é um racio util quando se pretende analisar
a rendibilidade de forma separada das decisdes financeiras. A maioria das empresas esta
interessada em fazer com que seja gerado o maior resultado possivel com um minimo de
activos. Este indicador além de ser util para calculo da rendibilidade, é importante para a
definicao da estrutura de capitais ou do endividamento das empresas permitindo aferir se um
aumento de endividamento potencia ou amortece a rendibilidade dos capitais proprios de uma
empresa. Se o custo do capital alheio for inferior a este racio, um aumento de divida
melhora a rendibilidade dos capitais proprios da empresa; se for superior, um aumento de
endividamento deteriora a rendibilidade dos capitais proprios da empresa, isto ¢, diminui a sua

rendibilidade financeira.
Segundo Brealey e Myers (1996:490):

“IN]Jem todas as empresas em dificuldades vao a faléncia. Desde que a empresa
possa “esgravatar’” dinheiro suficiente para pagar os juros da divida, pode ser capaz de
adiar a faléncia durante muitos anos. A empresa pode acabar por recuperar,

liquidar o seu passivo e, assim, evitar a faléncia.”

O financiamento escolhido por cada empresa tem que ser bem calculado, quer em funcio da
economia em que essa empresa se encontra inserida, quer em func¢io da sadde financeira em que

esta se encontra.
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Segundo  Brealey e Myers (1996:498), a  hierarquia da escolha dos
financiamentos passa por, inicialmente e sempre que possivel, o primeiro financiamento advir
de fundos internos, principalmente do que ¢ reinvestido e que tem origem no lucro. Depois,

caso nao seja possivel a primeira opgao, procede-se a emissoes de divida e emissdes de acgdes.

Portanto, esta teoria de Brealey e Myers (1996:500) indica que a empresa
deve dar prioridade ao autofinanciamento, sempre que isso seja possivel. Deve adaptar os
objectivos dos racios de distribuicio de dividendos, as oportunidades de investimento que
surjam, tentando ao mesmo tempo evitar mudangas bruscas no processo de distribui¢ao de
dividendos.A politica de distribuicdo de dividendos e as flutuagdes niao previstas, quer ao nivel
da lucratividade quer ao nivel das oportunidades de investimento, significam que os fundos
internamente gerados pela empresa tanto podem ser superiores as necessidades da empresa
como podem ser inferiores. No primeiro caso a empresa tende a amortizar a sua divida ou
efectuar investimentos em activos de médio/longo prazo como por exemplo em
participag¢des financeiras noutras empresas. No segundo caso, se o nivel de lucratividade for
inferior as obrigacdes da empresa, deve ser utilizado todo o saldo que uma empresa tenha ao
nivel de tesouraria e tentar gerar mais caixa através da venda de activos de médio/longo prazo

obtendo menores rendibilidades efectivas.

Segundo Beaver H. (1966 apud Neves 2011:431) “|a] empresa pode ser encarada como um
reservatorio de activos liquidos, com entradas e saidas de dinheiro. O reservatério serve como
seguranca contra variagdes de fluxos. A insolvéncia da empresa pode ser definida como a
probabilidade de o reservatério se esgotar e, nessa altura, a empresa ficara sem condi¢bes para
pagar obrigacdes financeiras que se vencem.”’® Reforcando a teoria de Brealey e Myers que foi
descrita anteriormente, no caso de uma empresa optar por um financiamento externo, é necessario
analisar o risco e o impacto sobre os racios de alavanca financeira que esse financiamento
juntamente com os seus encargos tera sobre a estrutura financeira de uma empresa. Esta analise ¢
feita a partir de racios que permitem a um analista financeiro saber se uma empresa tem
condi¢des para suportar um financiamento. O racio de endividamento, que segundo Neves
(2012:433), “apura a extensao com que a empresa utiliza capital alheio no financiamento.”. O Debt
to equity ratio é normalmente o mais utilizado na relagio entre passivo e capital proprio,
onde ¢ possivel verificar o peso que o primeiro tem sobre o segundo. Quanto maior for o valor
do financiamento obtido, maior sera o passivo total e maior serd a dificuldade de a empresa

conseguir ter capacidade de se autofinanciar.

Y NEVES, Jodo Carvalho.Anilise e Relato Financeiro - Uma visao integrada de gestdo.Texto
Editores.Lisboa: 978-972-474-326-4-
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Trata-se do inverso do racio de solvabilidade, sendo portanto numa visao distinta mas

complementar da estrutura e das relagdes entre as diferentes origens de fundos.

Fig.11 - Debt to equity ratio

Passivo total

Debt t it tio =
et Lo eqiity rato Capital Proprio

Fonte: Préprio adaptado de Neves (2011)

O financiamento pode ter um maior ou menor impacto, consoante o desempenho da empresa
ao longo dos periodos na obten¢dao de bons resultados. No entanto, o perfodo de tempo a que
corresponde o valor do financiamento no passivo também ¢é importante pois, se for de curto
prazo, trara uma pressao acrescida a tesouraria da empresa principalmente se esta nio conseguir
ter capacidade para cobrir esse financiamento e os encargos associados. O racio da estrutura

de endividamento mede o peso que o passivo de curto prazo tem sobre o passivo total:

Fig.12 - Racio de estrutura de endividamento

Passivo de curto prazo

Estrutura de envididamento = -
Passivo total

Fonte: Préprio adaptado de Neves (2011)

E importante este racio na medida em que podera ajudar os responsaveis pela empresa a verificar a
necessidade de reestruturar a divida financeira através da renegociacao de prazos, que
normalmente traz um maior peso de encargos financeiros associados mas permite a
empresa ganhar margem de manobra para arranjar fundos para cobrir a respectiva divida

financeira e eventualmente aplicar medidas de reestruturagio.
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Outro racio a ter em conta é referente a da cobertura dos gastos financeiros, que permite
relacionar a capacidade da empresa gerar resultados operacionais e a partir destes cobrir 0s

encargos financeiros associados aos empréstimos:

Fig.13 - Racio de cobertura de custos financeiros

EBITDA

Custos financeiros

Cobertura de custos financeiros =

Fonte: Préprio adaptado de Neves (2011)

Quanto maior for o seu valor, maior capacidade tera a empresa para gerar resultados suficientes a
partir da sua actividade para cobrir ndo s6 os gastos estruturais desembolsaveis, como também os
encargos financeiros. Um racio que ¢é utilizado para verificar a capacidade de cobertura da divida
financeira no que toca a previsdes temporais é o racio do periodo de recuperacao de divida,
onde se estima em fungao da capacidade de autofinanciamento o periodo de tempo (em anos) que

a empresa conseguira, a partida, cobrir a divida:

Fig.14 - Racio do periodo de recuperagio de divida

Divida financeira anual

EBITDA

Periodo de recuperacio da divida =

Fonte: Préprio adaptado de Neves (2011)

O conjunto de racios que foram descritos anteriomente permite analisar a capacidade de uma
empresa suportar financiamento proveniente de capital alheio. Apds a analise feita sobre estes
racios ¢ possivel verificar que qualquer empréstimo obtido terd sempre associado a capacidade
de uma empresa a partir (fundamentalmente) da sua actividade de exploragao, poder cobrir os
encargos/compromissos associados. Caso as coisas nio corram como esperado, é possivel
evitar o “desabamento” da empresa através de processos de reestruturacao financeira da divida,

sendo a renegociacao de prazos de pagamento uma das possibilidades, tendo potencialmente
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como contraparte o aumento da taxa de juro. A cedéncia de capital social da propria empresa

poderd ser outra possibilidade com efeitos mais estiveis/duradouros.

7.1 Vantagens e limitagdes dos racios

As vantagens da utilizagdo dos racios passam, nomeadamente, pela possibilidade de fazer
comparagoes com dados histéricos, previsionais ou de mercado, para verificar qual foi a
evolucdo da empresa. A utilizacdo de racios econdémico-financeiros para analisar uma empresa
permite, além de comparagdes, tirar ilagbes sobre um diagndstico associado a existéncia
presente ou futura de problemas a nivel de sustentabilidade financeira, para que os responsaveis
pela estratégia da empresa consigam acautelar-se para certos cenarios de forma antecipada. No
fundo, os racios sao indicadores informativos sobre a situagao da posi¢ao financeira e do nivel de

desempenho de uma empresa numa visao presente.

A utilizagdo de racios econémico-financeiros de uma empresa, segundo Neves (2007:132), tem

algumas limitagoes:

“lo]s racios tratam apenas dados quantitativos. Ndo tém em consideracdao factores
qualitativos como a ética, a motivagao, a qualidade dos gestores, a capacidade dos
quadros. As decisoes de curto prazo podem afectar profundamente os documentos
financeiros e os racios que lhes estao inerentes. A comparagao de racios entre
empresas do mesmo sector, ou com médias do sector, pode ser falseada pelas
diferencas das praticas contabilisticas das empresas. Existem algumas liberdades em
termos de critérios de amortizagdo, provisao, e valorizagao das existéncias bem como

de consideracoes de custo ou investimento, sobretudo nos activos intangiveis.”

As limitagoes associadas aos racios passam pela necessidade de quem os analisa, necessitar de
ter um nivel de conhecimento econémico-financeiro razoavel para os conseguir compreender
interpretando os dados e os resultados que os racios apresentam, com o intuito de encontrar
respostas que 0s mesmos racios possam transmitir. Os racios nao podem ser utilizados para
efectuar comparagoes entre empresas que se encontram inseridas em conjunturas econoémicas
diversas pois as perspectivas futuras de uma econémica em recessao serdo certamente
diferentes de uma economia em crescendo ou estabilizada. No caso de empresas que possuem
sistemas e politicas de contabilizagao diferentes, os racios podem originar distor¢des aquando de
uma comparacao. A analise de um racio por si s6 ¢ insuficiente para retirar quaisquer ilagoes,

sendo necessarias informag¢oes complementares para que nao origine conclusoes incorrectas.
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Segundo Brealey e Myers,

“Nao existe nenhum padrao internacional para os racios financeiros. Vale muito mais um
pouco de reflexao e bom senso do que aplicagao cega das férmulas [...] Os racios
financeiros nao sao uma bola de cristal. Sio apenas um instrumento pratico para
resumir um grande numero de dados financeiros e comparar o desempenho das
empresas. Os racios ajudam a fazer perguntas certas, mas raramente fornecem as

respostas.” Brealey e Myers apud Breia'! ef al (2014:64)

" BREIA, Arménio; MATA, Mario; PEREIRA, Vitor - Anilise Econémica e Financeira - Aspectos
Teéricos e Casos Priticos. Rei dos Livros. 2014. ISBN: 978-989-8305-61-9.
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8. Peso dos gastos estruturais sobre o resultado operacional

De acordo com Brilman (1993:125) existem varias formas de controlo operacional da estrutura de

custos, entre as quais:

“A maior parte das vezes ¢é suficiente dar uma vista de olhos numa empresa para saber
se tem ou nao um excesso de despesas gerais. A variedade das fun¢des inéditas ou
pouco habituais, o nimero de fung¢des diferentes, a complexidade do desenho da
estrutura, as multiplas ligacbes e o caracter matricial sao, do mesmo modo, sinais de
estruturas de obstaculo. Simplificar um organigrama é uma operagdo extremamente
dolorosa mas rica em resultados econémicos. A simplificagdo niao tem por finalidade
criar grandes servigos: os reagrupamentos devem ser acompanhados do abandono de
tarefas inuteis (ou que possam ser substituidas pelo avango tecnolégico) e duma
redugio global dos efectivos (reagrupamento de fung¢des e simplificacao do

organigrama).”’

O controlo do peso desta rubrica sobre o resultado operacional pode ser feito nomeadamente
através da informacao divulgada na demonstragdao de resultados, que é um suporte basilar para
verificar o risco operacional e financeiro. O risco operacional associado ao peso dos gastos de
estrutura pode ser avaliado pelo racio grau de alavanca operacional. Este racio procura avaliar,

no essencial, o peso relativo que os gastos de estrutura tém sobre os resultados operacionais:

Fig.15 - Grau de alavanca operacional

MC
GAQ = =——
RO

Fonte: Préprio adaptado de Neves (2011)

Quanto maior for o valor, maior tendera a ser o risco operacional, ou seja, os gastos de
estrutura como 0s gastos com pessoal e fornecimentos e servigos externos tém um grande peso
sobre o resultado operacional, provocando uma menor flexibilidade para a empresa reduzir os
seus custos, principalmente em cenarios de crise econémica e financeira. Para além dos gastos
estruturais, o risco operacional, estando associado a volatilidade dos resultados operacionatis,

pode ter outras origens, além da do peso dos gastos com pessoal sobre o RO. Segundo Neves
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(2012:416), pode ter diversas causas como “ a recessao/expansio da economia internacional
e/ou nacional que afecta todas as empresas ou sector especifico, o lancamento de novos
produtos (que podem nio ser bem sucedidos no mercado), a concorréncia, o aparecimento de
produtos substitutos, decisdes governamentais de controlo de pregos dos produtos, das
matérias ou da mao-de-obra, greves, acidentes naturais ou provocados (como fogos,

inundag¢oes).” Este tipo de fenémenos gera um grau de incerteza sobre o RO que cada empresa

podera atingir em dado momento podendo afectar a sua sustentabilidade futura.

E de salientar que o GAO pode ser visto de varias perspectivas, segundo Neves, (2007:199):
“constitui uma medida expedita da exposi¢ido ao risco econémico, pois nao ¢ mais do que a
sensibilidade do resultado operacional as variacdes do volume de vendas e ¢ tanto mais elevado

quanto mais préximo se encontrar do volume de vendas da empresa.”

Portanto, caso a tendéncia do volume de negbcio seja crescente, o efeito que tera no racio GAO
sera favoravel para a empresa, partindo do pressuposto que os gastos estruturais se mantém
constantes. Caso haja uma oscilagdo destes dltimos gastos, a analise feita em relagdo a este racio
ja ndo ¢ tao directa, visto que qualquer aumento dos gastos estruturais pode corresponder a uma
diminuicao do GAO, dependendo da propor¢ao do aumento do volume de negdcios. Cenario
diferente é o caso do volume de negoécio ter uma tendéncia decrescente. Partindo do
pressuposto que 0s gastos estruturais se mantém constantes, 0 GAO sera desfavoravel pois
perante uma queda do volume de vendas, verificar-se-4 uma diminui¢ao mais que proporcional do
RO. Nesta ultima situagdo o risco operacional pode aumentar, visto que perante uma queda do

volume de negocio, o impacto sobre o RO sera o da sua redugio.

As empresas com grande volume de gastos estruturais normalmente efectuam processos de
reestruturagao operacional, optando por operacdes de downsizing efectuando despedimentos
colectivos e pagando as respectivas indemnizacSes ou, pela subcontratacao (outsourcing)
para serem efectuados servigos temporarios. Para a reducao dos respectivos gastos estruturais
excessivos segundo Breia e a/ (2014:165) “[d]everdo identificar-se os factores criticos face aos
objectivos, tendo em conta niveis de materialidade. Numa empresa onde os gastos com pessoal
representam 80% ou 90% das vendas (prestacio de servicos) ¢ incontornavel e 6bvio que nio ¢é
possivel operar uma reestruturacao sem mexer nessa area. A reducdo de gastos devera passar
por uma analise de quais as areas, produtos, departamentos ou clientes geradores de gastos e

. 2% 9>

resultados associados. Deverao ainda ser comparados gastos com solu¢oes via “outsourcing’.
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E necessario ter em conta que as empresas precisam de ter certos comportamentos que nao
ponham em causa a sua estrutura operacional. Segundo Breia ef a/ (2014:164), existem trés

comportamentos que as empresas devem ter por forma a evitar esse tipo de problemas:

» Optar pelo auto financiamento;
» Rever estruturas organizacionais;

» Reequacionar investimentos.

9. Outsourcing

Esta pratica pode ser utilizada durante um processo de reestruturagdo e consiste na
subcontratacdo de pessoas para executarem funcdes que podem estar associadas directamente as
actividades principais da empresa ou apenas para a realizacao de tarefas auxiliares, de forma a prestar

apoio as diversas areas que compdem a estrutura da empresa.
Segundo Feliciano e Roberto (2009:4)

“O outsourcing foi moda no principio dos anos 90 como uma forma de reduzir os
custos de I'T de um ponto de vista global, mesmo tempo que permitia ganhar
competéncias para melhorar as operacdes. Contudo, quase 90% das empresas que
investiram milhdes de ddlares em outsourcing acabaram por terminar o contrato e
trazer a especializacdo de volta para casa. Essas empresas alegam que conseguem

poupar milhGes de dolares fazendo o trabalho IT internamente.”

O outsonrcing passou a ser um processo de conversio de gastos estruturais fixos para gastos
variaveis na medida em que permite as empresas obter uma maior flexibilizagdo no que toca a sua
estrutura de custos. Porém, ¢é necessario salientar que a op¢ao pelo outsourcing, apesar de permitir
tal flexibilidade, necessita de uma analise cuidada visto que a fun¢ao a desempenhar tanto pode
ser mais especifica ou generalizada em relagdo a actividade da empresa. No caso das empresas
de tecnologias, a opgao por esta modalidade de reestruturagao pode dar origem a alguns riscos no
que toca a vantagem competitiva, podendo traduzir-se na dificuldade de adaptagao do outsourcer a

funcao a desempenhar.
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Segundo Mclvor (2013:14)

“loJutsourcing is a common element of many corporate restructuring efforts. Restructuring often
involves focusing on core areas that are critical to competitive advantage, and ontsourcing areas that are
resource intensive and have little impact on competitive advantage. Back-office functions such as 1T,
HR, and finance and acconnting have become targets for outsourcing as a result of corporate

restructuring programmes.”’

Esta ultima forma de servigo prestado pelo outsourcing proporciona uma maior concentragao no core
business de uma empresa e uma maior aptidao para reagir as mudangas em ambiente externo. No
entanto, a utilizagdo deste processo pode ser feita com o intuito de encontrar mais-valias
relevantes que contribuem directamente para a estratégia da empresa chegando desta forma a
vantagem competitiva, nomeadamente pela procura de conhecimento externo. Segundo Loh &
Venkatram (1999:16) “ é uma contribuicdo significativa proveniente do fornecedor externo de
recursos humanos e/ou fisicos podendo estes estar associados ao todo ou apenas a uma

componente especifica da organizacao”.

O outsourcing tem sido uma ferramenta de reestruturagao que tem vindo a ganhar cada vez mais
preponderancia nas ultimas duas décadas permitindo a evolugdo na area de actividades core e
non-core, sendo uma pratica muito importante na reducao de custos e nas operagoes estratégicas
das empresas. Segundo Greaver (1999), é muito dificil para uma empresa conseguir progredir
e expandir-se no mercado, mantendo nos seus quadros trabalhadores com estatuto de
“efectivo” nas mais diversas areas. Hste cenario promove um acréscimo da rubrica de gastos com
pessoal, o fard com que a nivel operacional os resultados sejam cada vez mais afectados. Existem
factores no mercado que levam cada vez mais as empresas a apostarem em processos de
outsonrcing, nao apenas pela poupanca de custos estruturais mas também pela busca da inovagio,

maioritariamente tecnolégica, que permita obter vantagem competitiva.

Segundo Grossman e Helpman (2002:135) ““/wje live in an age of ountsourcing. Firms seem to be
subcontracting an ever expanding set of activities, ranging from product design to assembly, from research and
development to marketing, distribution and after-sales service. Some firms have gone so far as to become “virtwal”

manufacturers, owning designs for many products but making almost nothing themselves.”

Contudo, ha gestores que defendem a nao utilizacao abusiva do owutsourcing ja que nao se deve
externalizar processos essenciais a empresa, aumentando o risco de transferéncia e até a perda
do conhecimento e das competéncias internas associadas a vantagem competitiva. No entanto,

efectuando uma analise mais profunda a este processo, verifica-se que mesmo essas actividades
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essenciais por vezes sao dificeis de serem replicadas devido ao seu grau de complexidade,

utilizando-se o outsourcing como meio para atingir o fim pretendido.

A razdo pela qual uma entidade necessita de owtsourcing podem passar pela poupanca em
termos financeiros bem como pela op¢ao de recorrer a servicos de pessoas que sejam
especializadas em certas areas. Contudo, segundo a Assocation of Chartered Certified Acconntants
(ACCA) (2011:1), as principais razOes para a utilizagdo deste processo apresentam-se da seguinte

forma:

“1-It allows the organization to focus on its core, value-adding activities without the distraction of
having to run support services. Support services can soak up both management time and financial
resources and these would usnally be better spent concentrating on where the business can use its

resources and competences to gain competitive advantages.

2- Cost savings. Usually the organizations to which activities are ontsourced specialize in those
activities and, therefore, are likely to enjoy economies of scale, whether from the use of machinery or the
employment of expertise. There can be additional cost savings if a process is outsonrced to a foreign

company operating in a cheaper labour area (off-shoring).

3- Cost restructuring. For some types of outsonrcing such as component manufacturing, there will be
lower fixed costs and higher variable costs. If all components are bought in, then these costs are all
variable. Had the components been made in-house, there would inevitably have been associated

substantial fixed overbeads.

4- Access to cutting edge expertise and talent. In technically advanced, fast moving industries, it can be
difficult for small companies to develop or make use of new processes. ountsourcing to a specialist

company can give access to the latest technologies.

5- Capacity management. For example, it can be difficult for businesses to deal with variable
demand: either they run out of capacity (unhappy customers), or have (expensive) unused capacity.

Outsonrcing to a large company can mitigate this problem.”

Os responsaveis pelas empresas devem ter em atencdo, quando recorrerem ao oufsourcing, para
verificar quais as areas funcionais para as quais a empresa necessita de implementar este
processo. A matriz de processo estratégico de Harmon permite fazer a filtragem de
departamentos que devem ou nao ser substituidos pelo outsourcing. Segundo Barney (1991), “A

key issue in competitive strategy involves understanding why one firm differs in performance from another. Some
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firms gain advantage over others becanse they can conduct certain organizational processes in a superior manner
relative to their competitors. Furthermore, the superior performance in the process is considered sustainable where

1t is extremely difficult for competitors to replicate within a realistic timeframe or cost.”” Barney apud Mclvor2

Além da redugiao de custos estruturais, quando uma empresa recorre ao oufsourcing tem que ter
em conta o factor competitividade. A vantagem competitiva ¢ aquilo que algumas empresas
procuram atingir e outras procuram manter. Quando se recorre a0 oufsourcing existe sempre a
probabilidade de haver falhas, pois apesar de serem especialistas externos a serem contratados
para realizar as tarefas exigidas, elementos inerentes a empresa como a dinamica de grupo e o
trabalho em equipa interna podem sair afectados. Determinar qual sera a contribui¢io e o
acréscimo para vantagem competitiva, ¢ fundamental para a decisaio de implementacao do

outsonrcing.

Todas as estruturas implementadas na empresa consideradas como essenciais para a
manuten¢ao da vantagem competitiva devem permanecer internamente na empresa, ou seja,
dificilmente a vantagem competitiva destes mecanismos seria mantida com a utilizagao de
outsourcing. Os mecanismos nucleares para manter a competitividade tém um grande
impacto sobre a capacidade de organizagdo de uma empresa através da aptidio para atingir
uma posicao de custo mais baixo e/ou criar niveis mais elevados de diferenciacio face a
concorréncia. Posto isto, o desempenho superior nestes mecanismos permite a uma empresa
oferecer reducio de precos sustentados e/ou diferenciar o produto ou setvico. Os mecanismos
considerados como nao essenciais tém menor impacto sobre a
vantagem competitiva de uma empresa, apesar do seu estatuto. Esses tém que ser
realizados mas as melhorias que promovem nao terao impacto diferenciador para o
clientes através do produto ou servico prestado. O processo de owutsourcing implica que haja um
certo investimento em capital humano para a realizacio de certas tarefas. No entanto, caso
haja no mercado um numero limitado de outsourcers, o custo apresentar-se-a mais alto mas ainda
assim acabara por ser um processo vantajoso dada a flexibilizacio da estrutura de custos que
proporciona a empresa. Aquando da opgao pelo outsourcing, é necessario ter em conta certas
dificuldades como é o caso da avaliacio do desempenho e contribuicio das tarefas realizadas
pelos fornecedores de servigos, o que pode comprometer a relagao entre cliente e fornecedor.
Caso haja algumas tarefas que nao tenham sido desenvolvidas pelo processo de
outsourcing, sera dificil avaliar o impacto no desempenho da mesma e efectuar uma
comparac¢ao com o desempenho dessa tarefa com trabalhadores internos. Isto corresponde a

um ponto fraco do outsourcing, ao qual as empresas podem defender-se.

2 MCIVOR, Roan - European Management Journal - What is the right outsourcing strategy for your process?.
University of Glasgow. 2008)
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Segundo Mclvor (2008:28),

“In an ontsourcing situation where there is low level of investment in specific assets and relative
certainty in requirements, a short-term contractual arrangement can be adopted. [...] This in turn will
reduce the level of uncertainty in the transaction. In addition, it is possible that these more standard
outsonrced processes share some of the transaction characteristics of a short-term market contract.
Another potential strategy for reducing opportunism is transferring the process to a supplier that the
sourcing organization alveady bas a relational contracting arrangement with. In fact, the outsourcing of such
a process may be part of a wider strategy of the sourcing organization further strengthening a relational

contracting arrangement with one of its key suppliers.
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Fig.16 - Matriz dos processos estratégicos de Harmon
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A importancia estratégica de um processo e a avaliagdo do seu impacto na estrutura operacional,
segundo Harmon, ¢ feita em fun¢do da questio: o que aconteceria se certo processo nao
estivesse implementado na empresa? E importante verificar se a falta desse processo afecta o
objectivo do negocio, principalmente no que toca a qualidade e controlo de custos. Se o seu
impacto for grande, significa que esse processo tem uma elevada importancia estratégica. Esta
também pode ser identificada por reconhecimento dos principais stakeholders, através da sua
afectacao em relagdo a clientes, accionistas e credores. A outra variavel desta matriz ¢ composta
por duas componentes: complexidade e dinamica. A complexidade esta associada a
dificuldade do processo. E a varidvel que requer um maior nivel de conhecimento, habilitacdes
e experiéncia para executar a actividade. Alguns processos requerem que haja um nivel de
conhecimento técnico e participa¢ao directa em certos departamentos como ¢ o caso da
contabilidade, fiscalidade e finangas ao passo que existem outras actividades que podem ser
feitas por qualquer pessoa experiente como ¢é o caso do marketing. Maior nivel de
complexidade implica maior probabilidade de haver erro durante a execu¢ao do processo. A
dinamica esta associada a mudan¢a que é essencial implementar no processo. Por vezes ¢é
necessario haver alteracdes como a de um motor de busca existente no website da empresa e isso
requer mudangas nos algoritmos que fazem parte da estrutura do website. Nestes casos a
dinamica ¢é avaliada pela capacidade de adaptacio a mudanga. O crescente dinamismo
traduz-se na menor probabilidade da empresa ser ultrapassada pela concorréncia no que toca

a pesquisas no proprio website.

A matriz apresentada na Fig.16 indica sugestoes sobre a adequada utilizacdo de outsourcing para
processos de uma empresa mediante combina¢Oes entre importancia estratégica e
complexidade/dinamica. E necessario frisar que esta nao é uma férmula universal mas apenas
uma matriz que oferece sugestOes, aquando da tomada de decisao que fornecerd uma otientagao

correcta mediante o contexto de determinado negocio.

Baixo nivel estratégico e baixo nivel de complexidade/dindmica: As actividades podem ser
elaboradas por processos de outsourcing, porque nao comprometem o objectivo do negdcio
de forma significativa nem apresentam uma elevada capacidade de adaptagio a mudanga;
quaisquer erros que ocorfem nao serdo prejudiciais no que toca ao objectivo da empresa.
Baixo nivel estratégico e alto nivel de complexidade/dindmica: Estes tipos de
actividades podem ser elaboradas através de processos de outsourcing, contudo, nao estao

associados directamente a0 objectivo da empresa, requerendo uma grande capacidade de adaptagao
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a mudanca. No caso de se optar por trabalhadores internos sera necessario investimento
para formagio dos mesmos actualizando o seu know-how e desenvolvendo as suas

capacidades.

Alto nivel estratégico e baixo nivel de complexidade/dindmica: As actividades

associadas sao essenciais para o negocio, tendo em conta o grau de relevancia estratégica.

Alto nivel estratégico e alto nivel de complexidade/dindmica: Estas actividades fazem
parte do core do negdcio da empresa e estio sempre em constante mudanga; comummente as
pessoas internas a empresa sao as que executam as actividades, nao sendo feita a utilizacao de

outsourcing.

No entanto existe um método para verificar se os processos de uma empresa devem ser
aplicados de forma interna ou a partir de fornecedores de servigos, consoante as suas
necessidades. Segundo Mclvor (2008:27), as variaveis desta matriz sao: a vantagem competitiva

e a aptidao a par do conhecimento que as equipas de trabalho tém para o desempenho dos

processos.
Fig.17 - Modelo de Mclvor
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O proposito principal desta matriz consiste em indicar quais sao as necessidades da empresa e
se ¢ propicio ou nao o recurso ao outsoucing. O funcionamento dos processos internos essenciais
para a vantagem competitiva face a concorréncia, tem de estar associado
directamente ao produto ou servi¢o que presta ao cliente, assim como a sua capacidade de
diferencia¢io no mercado. Quanto melhor for a sua performance maior capacidade terd a
empresa de atingir elevados patamares de diferenciacdo da restante concorréncia, tendo maior
margem para oferecer de forma sustentada, os melhores precos aos clientes. Como tal, é
necessaria a presenca de uma equipa que execute melhor o trabalho que a restante
concorréncia. Este tipo de processos internos, que tém impacto directo sobre os clientes,

corresponde aos processos principais associados ao objectivo da empresa.

Segundo Mclvor (2008:26): “Processes that are critical to competitive advantage have a major impact upon the
ability of an organization to achieve competitive advantage either through the ability to achieve a lower cost
position and/ or create higher levels of differentiation than competitors.” Além destes processos principais
incrementados numa empresa, também existem aqueles que se podem considerar acessorios,
como o caso da contabilidade. Este tipo de processos tém um impacto limitado para a vantagem
competitiva da empresa, sem esquecer que, tém de ser realizados para que haja um controlo sobre
a mesma. Mclvor define algumas situagdes em que possa haver a existéncia de dificuldades

quando a escolha passa pelo outsourcing:

» Existéncia de um conjunto limitado de “outsourcers’ capazes de realizar as tarefas
pretendidas;

» A incerteza existente quanto ao ambiente externo pode por em causa a
existéncia ou a duragao do contrato de outsourcing,

» A Interdependéncia entre processos incentiva a necessidade da equipa
de outsonrcing ser mais dependente das restantes equipas internas da empresa,
promovendo a resolu¢ao para potenciais problemas, de forma conjunta, o que faz
com que a ideia da utilizacao de owtsourcing aumente o foco das equipas

internas, sobre a estratégia da empresa.

No primeiro quadrante existem duas possibilidades: a op¢ao pelo investimento interno ou
o recurso ao outsowrcing. Quanto ao interno, a escolha deste tem como
intuito corrigir eventuais falhas no desempenho dos respectivos processos que existem no
presente. Desta forma o respectivo investimento sera tanto maior quanto maior forem essas falhas.

Além destas que possam ocorrer, o investimento pode ser efectuado pela razao de nao existirem
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especialistas  suficientes no mercado que tenham competéncias suficientes para
desempenhar tarefas consideradas essenciais e que contribuam directamente para a vantagem
competitiva. Ao efectuar uma analise dos processos, poderdo ser detectadas algumas falhas
que podem influenciar a qualidade e a produtividade incentivando a procura constante
pela melhoria. Através do processo de benchmarking, que consiste na recolha de informagao
para avaliar os métodos de trabalho exercidos pelas empresas concorrentes, para
retirar os pontos fortes e fracos no sentido de fazer a respectiva aprendizagem e correspondente
melhoria continua, o investimento feito neste processo servira para verificar onde os erros se
encontram e proceder as respectivas correcgoes. No que toca a reestruturagoes, verifica-se
que o benchmarking é uma ferramenta importante quando uma empresa se encontra em
dificuldades. Olhando para o passado das outras que tiveram dificuldades
semelhantes e que recuperaram, os responsaveis pela empresa ao avaliar a situacao da propria
podem achar necessario aplicar processos de reestruturagao ja aplicados por outras

empresas, como ¢ o caso da opgao pelo outsonrcing.

Quando internamente se olha para o desempenho dos processos e se verifica que existe um
nivel obsoleto elevado torna-se dificil optar-se pelo investimento interno que sera,
certamente, avolumado para efectuar uma melhoria capaz de se igualar ou superiorizar
em relagdo aos processos desempenhados pela concorréncia. Mclvor defende que a escolha pelo
ontsourcing para funcdes que se encontram associadas a processos cruciais para a vantagem
competitiva ¢ uma ope¢ao dificil e que envolve um investimento elevado com o proposito de
atingir o melhor desempenho possivel. As empresas que utilizam frequentemente o outsourcing
para a execugao de tarefas cuja sua importancia é diminuta, com o intuito de focar a sua atengao
em Processos Cujos recursos sao mais importantes para a criagao de valor no presente e futuro

da empresa.

Segundo Mclvor (2008:29),

“liln order to address productivity problems, the company considered undertaking a
benchmarking exercise in this area with other utilities. However, previous experiences with
benchmarking in other areas had revealed inconsistent results due to comparison difficulties such as
differences in overbead allocations. Therefore, the company decided that the only means of
determining a true measure of productivity in this area was to partially outsource this area

throngh seeking tenders from a number of independent contractors.
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[-..] Partially outsourcing this process allowed the company to improve performance. The company
was careful to mix both internal staff and contractor personnel in the same projects, which had the
effect of stimulating internal improvement. The lack of internal capacity to refurbish the network
meant that the company conld bring external contractors with limited employee resistance.
Furthermore, this strategy proved to be a flexible way of dealing with internal capacity constraints
as the company stablished short-term contracts with the contractors and therefore reduced the

potential for opportunism.”

No segundo quadrante existem dois tipos de abordagens: O desenvolvimento interno,
sua melhoria continua e o recurso ao owutsourcing. A estratégia descrita neste quadrante esta
associada a vantagem competitiva que envolve uma aposta nos processos internos bem como
na sua capacidade de desenvolvimento e melhoria futura, que por sua vez resulta da
detec¢ao de falhas que possam ser encontradas e entretanto corrigidas. Quanto
maior for o conhecimento, maior a probabilidade de se obter a inovagao para os produtos
ou servicos criados, bastando entdo criar um mecanismo que seja eficaz na
distribui¢ao desse conhecimento e partilha de experiéncias. Mclvor defende que todas
as capacidades desenvolvidas internamente pela empresa ao longo do tempo constituem
uma vantagem competitiva para a empresa € que devem assim ser mantidas, de forma
a haver um distanciamento vantajoso que favoreca a empresa. Perante este cenario de
investimento interno, o outsourcing nao tem lugar pois dado o nivel de conhecimento criado
internamente leva a que existam poucos outsourcers capazes de atender as necessidades e de

acompanhar o nivel de desenvolvimento da empresa.

Segundo Mclvor (2008:30):

“[t]his case relates to the sourcing strategy for a design process with an electronics company. Due to
increasing customer demand and a high level of competition in the marketplace, the company had
been under considerable pressure to achieve advances in the design of components that were important
drivers in product functionality and cost. [...] by divesting its capability in this area, the company
believed it would lose an important source of competitive differentiation both currently and in the
Sfuture. Analysis of its own capabilities in this area relative to its suppliers and competitors revealed
that it was marginally more capable than many of its competitors and suppliers. [...] the company had
to make a decision on whether to rely more beavily on suppliers or invest in this area in order to build

upon its current capabilities.
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In this instance, the company decided to retain this design process internally and allocate additional
resource in order to build upon it current position. By divesting its capability in this area, the
company believed it wonld potentially lose a source of competitive differentiation both currently and

in the future.”

Mclvor depreende que uma empresa deve focar-se naquilo que sabe fazer melhor, deixando
para os demais a realizacao de tarefas em que nao existe internamente capacidade para
atingir o melhor desempenho. O recurso ao outsourcing pode ser considerado uma pega para
alcancar vantagem competitiva de modo sélido e consistente, delegando conhecimento
externo em 4areas em que os responsaveis pelas empresas niao sio tdo fortes, dando mais

atencao a especialidade da empresa.

O terceiro quadrante corresponde a existéncia de preponderancia da recorréncia da
empresa ao oufsourcing para fungdes que nao sao essenciais para a vantagem estratégica.
Quando existem condi¢des em que a concorréncia possui uma vantagem competitiva, serd
necessario que haja um foco maior na diversificagdo e inovag¢ao dos produtos e servigos para
ganhar terreno face aos “rivais” de mercado, incentivando uma maior concentragao sobre as
fun¢bes que sao consideradas como criticas para a vantagem competitiva, deixando as
restantes fungoes para equipas de outsourcing. Na linha de Mclvor (2008:30), “Where the sourcing
organization decides to outsource the process, the potential for opportunism from the supplier will influence the
nature of the relationship strategy.”. No caso de fungdes para as quais uma equipa de outsourcing é
desejada e que estejam mais associadas aos protocolos da empresa, existindo um conjunto
de processos ja standarizados, ¢ necessario que haja um tipo de colaboragao mais proxima junto
da equipa de owutsourcing. Nesse caso ja sao necessarios alguns requisitos especificos no que
toca a abordagem ao mercado, contudo a relacio empresa/equipa outsourcing pode levar a que
haja um ajustamento da estrutura operacional da empresa no sentido de prestar o apoio

nao sendo necessario exigir um conjunto de requisitos maiores.

No quarto quadrante a empresa pode optar por uma estratégia envolvendo o recurso a
outsourcing ou pode manter os mecanismos funcionais de forma interna. Apesar de neste
quadrante as equipas de trabalho terem uma grande capacidade experimental e de
conhecimento para executarem as suas funcdes, estas nao incutem influéncia directa

sobre a vantagem competitiva e portanto os responsaveis pela empresa devem ter em conta o
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peso que acarreta ter uma grande quantidade de trabalhadores internos a empresa e
poder considerar a hipotese de optar pelo recurso ao outsourcing. O nivel de aptidao
exigida ¢ elevado, ao contrario do que sucede no quadrante anterior e para que a empresa

nao seja afectada é necessario manter a exigéncia sobre o outsoureer.

“Do what you do best and outsource the rest!” - Tom Peters apud Robert Zaher?

Por detras desta afirmacdo encontra-se o incentivo no sentido de, cada elemento que
compoOe uma empresa, ter de ser capaz de prestar a mesma aplicagao do seu gnow-how. Desta
feita uma empresa que nao tenha ninguém a executar fungoes na area da contabilidade a partir
do outsonrcing, nao sé essa lacuna é preenchida como existe a possibilidade de ter alguém
especialista, unica e exclusivamente focado naquela fun¢io. Portanto verifica-se que o
outsourcing ¢ uma importante ferramenta de reestruturacio de processos internos a empresa
permitindo uma melhoria continua da eficiéncia funcional de processos, assim como uma

maior flexibilizacdo dos gastos estruturais da empresa.

9.1 Caracteristicas intrinsecas ao outsourcing

O recurso ao outsonrcing foi muito influenciado pelo avanc¢o das novas tecnologias que
permitem a partilha e divulgacio de informacao de uma forma cada vez mais instantanea. A
necessidade de mais especializacdo e a existéncia de infra-estruturas cada vez mais evoluidas
permitiram que o oufsourcing se tornasse cada vez mais eficaz. Na linha de Porter (1990:158),
“|gluem conseguir descobrir uma tecnologia melhor para executar uma actividade do que os
seus concorrentes ganham, portanto, vantagem competitiva” Porter apud Costalt. Para além
da tecnologia de informacdo o outsourcing encontra-se associado a um factor fundamental, o
know-how. O know-how é a pedra basilar de um outsonrcer, pois todo conhecimento relevante
aos processos de execu¢ao da empresa proveniente do exterior é considerado uma mais-valia.
A utilizacdo desse know-how permite a empresa desenvolver os seus processos internos
no sentido de atingir um grau de diferencia¢ao, inovando e ganhando vantagem em relagao
aos seus competidores. Por outro lado, se o servico de outsourcing for prestado apenas para a
realizacao de uma tarefa individual fora do ambito das actividades core, o know-how
também se apresenta com elevada importancia, visto que a execugao de tarefas auxiliares

tem o seu impacto na empresa.

B ZAHLER, Robert - Evolution in Sourcing - The move to delivery optimization. 2006

¥ COSTA, Renato - Tecnologia: Um Recurso Estratégico no Processo de Externalizar. Estudos do ISCA.
6" Aveiro. 2013.3-5.
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E necessario que uma empresa também possua certas capacidades através do seu capital

humano para que o outsourcing seja eficaz.

»  Capacidade de Absor¢io
»  Capacidade de Dinamica

»  Competéncias Essenciais

Cohen e Levinthal (1990) referem que a capacidade de absor¢ao consiste numa
caracteristica que permite com que a empresa consiga perceber o real valor da informacao
externa proveniente do oufsourcer, de que forma possa ser rentabilizada, no sentido de ser uma
mais mais-valia no processo de desenvolvimento das operagdes internas com o intuito de
obter o grau de inovagao pretendido. A capacidade dinamica esta associada a alteragoes
organizacionais. Segundo Helfat e a/ (2007:4) “capacidade dinamica é a capacidade de uma
organizagao criar, expandir, ou modificar sua base de recursos configurando o seu modelo de
negocios para capturar novas oportunidades de mercado de acordo com a mudanga do
ambiente de competi¢ao.” Quando o processo de outsourcing é solicitado por uma empresa,
por vezes, é necessario proceder a alteracdes que levem a cabo melhorar o modo de
transmissio de conhecimento para que seja possivel a capitalizagio dos recursos. Por
fim temos as competéncias essenciais, estao associadas a actividade da empresa com base
nos seus recursos. E esta competéncia que permite que a empresa atinja patamares de inovagao
nos seus produtos e servigos prestados de modo a obter novas oportunidades de negbcio e
exploragio de novos mercados. Num mercado em constante mudanga é necessario as
empresas conseguirem adaptar-se da melhor forma, sendo o ritmo de surgimento dessas
mudancas demasiado elevado, o que acaba por tornar dificil essa adaptagao. A op¢ao pelo
outsonrcing confere também a empresa a entrada de informagao actualizada com uma base
organizacional sélida, construida com o foco na transferéncia de conhecimento, permitindo

assim uma adaptagao mais rapida e eficaz.
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9.2 Tipos de outsourcing

Recorrendo a Gilley e Rasheed (2000) existem dois tipos de outsourcing: o periférico e o core. O
outsourcing periférico engloba as actividades non-core que nao tém grande influéncia directa na
estratégia da empresa normalmente ¢é utilizado para tarefas de curto-prazo ao passo que o
segundo consiste num processo de outsourcing relacionado com a actividade core da empresa
tendo maior impacto a longo prazo. Segundo Gilley e Rasheed (2000:767): “What constitutes a core or
peripheral activity is essentially a _judgment by each individual firm, based on what it considers as its core
competency and the strategy it intends to pursue.” Estes dois autores defendem que o conceito do
outsourcing nao é unidimensional e que existem dois pontos de vista sobre este processo:
outsonrcing em Largura e o outsourcing Profundo. Representam um conjunto de actividades que
podem ser exercidas mediante o tipo de politica de externalizacao de fungdes que a empresa tenha,

que pode variar bastante de empresa para empresa.

Gilley e Rasheed efectuaram um estudo relacionado com efeitos que o outsourcing tem sobre o
desempenho da empresa. Neste estudo o oufsourcing em Largura e o Profundo juntaram-se
combinaram-se num sé tipo devido ao facto do grau de dependéncia das empresas pelo
outsonrcing nao poder ser medido em func¢do do numero de actividades externalizadas, tendo em
conta que existem actividades mais e menos core. Gilley e Rasheed (2000:768): “Only when a firm's
breadth and depth of outsourcing are combined does na accurate picture of the firn’s reliance on outsourcing

emerge” A combinacao do outsonrcing em Largura com o Profundo origina o oufsourcing intensivo.

As melhorias do desempenho de uma empresa que podem estar associadas a um cuidadoso
planeamento estratégico, tendo como base o recurso ao oufsourcing, tém de ter subjacente, na
gestdio da empresa as competéncias e recursos necessarios para que a estratégia da
mesma seja feita de modo sustentavel. A empresa apesar de recorrer ao oufsourcing para
inimeras tarefas deve proceder a um investimento continuo nessas mesmas competéncias e
recursos da sua actividade principal, deixando as demais actividades para o owutsourcing. Segundo
Peteraf (1993), as competéncias core de uma empresa sao as que dao origem as bases e direc¢ao
necessarias para originar o crescimento da mesma. No que toca a0s recursos, sao estes que
permitem as empresas atingir elevados graus de inovacao que os principais rivais nao
conseguem obter gerando a vantagem competitiva através do desenvolvimento desses
mesmos recursos ¢ métodos que sao dificeis de imitar, raros e de dificil substituigao.
Associado a esses recursos encontra-se inevitavelmente o factor conhecimento que pode ser

depreciado com o passar do tempo se nao for renovado. Uma hipotese para combater esse facto é
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a possibilidade de uma empresa recorrer ao mercado de fornecedores para gerar novo
conhecimento na sua estrutura, aumentando as hipoteses de manter a vantagem competitiva. O
recurso ao oufsourcing acarreta em si potenciais vantagens e desvantagens, permitindo por um lado
uma reducdo de custos e um aumento de foco dos seus proprios recursos nas suas
actividades principais. De outro modo se 0s outsoucers a0s quais uma empresa recorre, possuem
um grau de conhecimento gerador de pouca vantagem no que toca a inovagao,
certamente o valor acrescido para o nivel competitivo sera limitado. Posto isto, Gilles e
Rasheed durante o seu estudo resolveram partir do pressuposto de que o desempenho de uma
empresa ¢ influenciado pelos processos de outsourcing periférico e core por uma unica via, devido
as incertezas associadas aos niveis de outsourcing intensivo que as desvantagens acarretam. Na
figura 18 verifica-se entdo que os efeitos do outsourcing Intensivo Periférico e Core influenciam o
desempenho da empresa e por sua vez, esta relagao ¢é influenciada pela estratégia e pela
dinamica existente no ambiente externo. Comegando entdo por partes, no que toca ao outsouring
periférico definido anteriormente, este esta associado a actividades non-core e este estudo
indica que a sua influéncia no desempenho da empresa é positivo. Este manifesta-se de trés
formas: a redugdo da realizagao de tarefas internas permite com que os recursos da empresa se
concentrem nas actividades que sabem fazer melhot, por
consequéncia, esse foco nas actividades core permite que a empresa atinja patamares de inovagao
que a levam a atingir vantagem competitiva ¢ a ter uma maior agilidade no que toca a
dinamica do ambiente externo. Em segundo lugar, quando ¢ aplicado o outsourcing periférico,
permite que as actividades #on-core aumentem a sua qualidade pois sao pessoas especializadas nas
respectivas areas, como ¢ o caso da contabilidade, que executam as tarefas. O numero restrito
de fungdes a serem executadas pelas organizagdes de oufsourcing permitem que a atengao
direccionada para a tarefa a ser executada seja maior, aumentando a sua qualidade. Por fim, ao
efectuar-se este processo os custos estruturais da empresa tendem a diminui melhorando
os resultados operacionais de forma global. Desta forma, a empresa que recorre ao outsourcing
periférico tem maiores probabilidades de atingir melhores resultados do que uma empresa que
nao externaliza os seus processos non-core. Em suma, verifica-se que os efeitos que o outsourcing

periférico intensivo tem sobre o desempenho de uma empresa, sao positivos.
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Fig.18 - Esquema de Gilley e Rasheed - outsourcing com o desempenho da empresa
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Fonte: Gilley e Rasheed (2000)

Por outro lado o desempenho das empresas pode também ser influenciado pela intensidade
com que o outsourcing core afecta a realizacio de tarefas relacionadas mais directamente com a
actividade da empresa. Kotabe (1990) e Teece (1987) defendem que este tipo de
externalizagdo tem um impacto negativo sobre o nivel de inovagao, podendo conduzir a um
decréscimo dos niveis de desempenho pondo em causa a vantagem competitiva. No entanto,
Gilley e Rasheed acrescentam ainda que a transferéncia intensiva de conhecimento especializado
para as actividades proximas do core business podem colocar em perigo o desempenho futuro da
empresa. Perante este cenario, destaca-se a importancia das empresas em manterem de forma
interna a execugao de actividades proximas do core business, pois no caso de recorrerem ao
outsourcing core de modo intensivo, podera causar perturbacoes no desempenho da empresa.

Em suma, os efeitos do outsourcing core de modo intensivo nem sempre sao positivos.

No que toca a relagdo entre o outsourcing intensivo, o desempenho pode gerar uma
onda de incertezas quanto a estratégia a adoptar pela empresa. Quando a mesma opta pela
utilizacao do outsourcing periférico é certo que o efeito que este tem sobre os custos estruturais ¢
o de reduzir o seu peso sobre a estrutura de gastos da empresa. Contudo, existe um outro
ponto de vista quando se opta pelo outsourcing, nomeadamente no que toca a melhoria do foco
sobre o core-business. A utilizagao do periférico nao garante automaticamente que haja tal melhoria;
apenas da uma maior margem para a empresa obter teoricamente melhores resultados

operacionais.
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Quando a empresa externaliza func¢bes non-core, tem maior capacidade de foco sobre a
actividade, que  pode  ser  manifestada por uma  melhoria do  seu
desempenho. No entanto, este efeito positivo do outsourcing periférico que se encontra na fig.18
pode ser reduzido a partir de uma diferenciacio estratégica. A mesma apesar de
permitir que haja uma maior incidéncia sobre as actividades principais e a respectiva reducdo de
custos estruturais, sempre que ocorre uma diferenciagdo o impacto sobre essa reducdo tende a
ser cada vez menor. HEsta diferenciacio estd associada o aumento dos custos variaveis
inerentes a producao ou servigos prestados, dos quais este tipo de outsourcing tem pouco ou
nenhum impacto. Daf é possivel concluir que pelo facto de existir uma diferenciagdo estratégica, o
efeito que o outsourcing periférico tem sobre a performance da empresa serda menor.
Quanto ao outsourcing core o cenario torna-se diferente, ja que empresas que utilizam este tipo
de outsourcing encontram-se em panoramas de mudanca estratégica, apresentando niveis baixos
de performance, sendo que os efeitos negativos afectam tanto os custos estruturais como nos
custos variaveis. Para os custos fixos, as desvantagens do outsourcing core saio compensadas de
forma parcial pela melhoria dos custos de competitivos, resultantes da constante procura por
precos baixos provenientes de cada actividade principal. Posto isto, uma politica de custos
competitivos leva a uma redugao dos efeitos negativos (ou um aumento dos efeitos positivos) do

outsonrcing Core no desempenho de uma empresa.

Por fim, no que toca a Dinamica do ambiente externo, também existe a produgdo de efeitos
sobre a relacdo entre os tipos de outsourcing intensivos e no nivel de desempenho da empresa. O
ambiente externo consiste numa barreira ao qual as empresas tém que ser capazes de se adaptar
tendo em conta o seu grau de incerteza que lhe esta incutido; no que toca ao outsourcing intensivo
os efeitos manifestados sobre as empresas pode ser diferente para cada tipo. Os efeitos que o
outsourcing tem sobre o desempenho de uma empresa sdo directamente proporcionais a dinamica
que o ambiente externo impde. Ao recorrer-se ao outsourcing periférico e core para a execucao de
certas actividades num ambiente onde existem mudancgas (entre as quais enquadra-se 0s avangos
tecnologicos), as empresas fornecedoras podem tirar partido dessas mesmas mudangas
adquirindo equipamento que possa ser util para uma prestagao de servigo eficiente e eficaz, e
ainda aproveitar para explorar sempre que possivel uma potencial redugio de custos. Dai
o dinamismo que existe em ambiente externo poder beneficiar o outsourcing quando,
consequentemente gera efeitos positivos sobre as empresas clientes, promovendo a melhoria
do seu desempenho. No que toca a ambientes estaveis, os efeitos positivos do owutsourcing

intensivo tendem a decrescer, devido principalmente a duas ordens de razao:
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A primeira esta relacionada com as vantagens associadas aos recursos tecnologicos que cada
fornecedor possui, uma empresa facilmente pode optar pelo fornecedor que tem melhores

recursos para satisfazer as suas necessidades.

Num  ambiente estitico os avangos tecnoldgicos ndo  existem com  tanta
frequéncia como num ambiente dinamico e por consequéncia nao trazem beneficios para o
desempenho das empresas principalmente no que toca as areas de produgio e servigos. O
segundo esta associado a dificuldade das empresas inseridas em ambientes estaticos resistirem a
externalizacdo relacionada com a transferéncia de conhecimento. Por um lado a troca de
conhecimento ¢ positiva podendo elevar os niveis de inovagao, contudo essa troca pode dar
margem para que se dé a perda da “receita chave” que esta associada a vantagem competitiva.
Em suma verifica-se que em cenarios onde existe um ambiente dinamico o efeito do outsonrcing
intensivo sobre o desempenho de uma empresa tende a ser positivo, podendo ser vantajoso no que
toca a reducdo de custos. Em cenarios de ambiente estatico, os efeitos positivos

tendem a decrescer e os custos tendem a aumentat.

9.3 Vantagens e desvantagens

A utilizagdo deste processo para uma organiza¢ao tem intrinsecas vantagens que sdao traduzidas
através de beneficios a nivel econémico nomeadamente a redugdo de custos operacionais. A nivel
do desempenho quando ¢ utilizado o expertise juntamente com um conjunte de skzls associadas
aos outsourcers, no sentido de transmitir conhecimento a estrutura operacional com o intuito de
promover a inovagao (producio de produtos e servicos elevando os patamares de inovagao da

empresa) permite que haja um nivel elevado de flexibilizagao de uma organizacio.

Segundo Duarte (2009),

“Existe, portanto, uma grande flexibilidade de opg¢des quanto ao outsourcing que cada
empresa pode fazer nos seus sectores de actividade. Mas seja qual for a opgao, as
vantagens sio sempre as mesmas: menores custos de gestio, uma organiza¢ao mais
leves e flexivel, a concentracdo dessa organiza¢ao nas actividades que lhe sido
nucleares, maior eficicia na sua realizacio. Ceder actividades nio nucleares em

regime de outsourcing é, assim, parte do reforco da capacidade de gestao de cada
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organizac¢ao, reduzindo custos, permitindo a sua concentragao naquilo que sabe fazer

melhor e onde cria valor.” Duarte apud Pereira's

O outsourcing permite que haja uma sensibilizacio da empresa para a contratacio ou dispensa de
trabalhadores mediante o nivel de producio corrente. No fundo, o grande beneficio associado a
este processo esta na redugao de investimento fixo tornando-se apenas necessario quando
existem alturas em que a actividade em geral tende a aumentar. Em cenarios de crise econdémica
esta ultima vantagem torna-se de grande importancia. A flexibilizagdo de custos estruturais ¢
bastante importante dada a potencial redugao do volume de negdcios, custos esses tais como a
electricidade, 4agua, telefone, rendas e salarios associados a trabalhadores efectivos, que podem ser
convertidos de custos estruturais para variaveis. O peso que estes custos tém sobre o resultado
operacional é de vital importancia dado que quanto menor for o volume de negdcios (mantendo
0s custos estruturais), menor sera o resultado operacional. Esta conversao de custos permite que
0s custos estruturais se tornem variaveis sendo vantajoso dada as potenciais alteragdes do
volume de negodcios no caso de ser decrescente, os custos podem acompanhar essa tendéncia,
reduzindo o impacto negativo sobre os resultados operacionais. Para McIvor (2013:17) “Vendors may
take on investment and development costs while sharing these risks among many clients, thereby reducing vendor
costs for all clients. [...] Furthermore, by gradually ontsonrcing processes the client can reduce risks by converting

11s fixced costs into variable costs.”

Para Silva (2006:15) outras vantagens associadas ao recurso ao oufsourcing passam pot:

» Gestao de Resultados;

» Foco no negdcio - mais receitas, menos custos, mais flexibilidade;

» Inovagio continua e alinhamento da tecnologia para melhotia do negécio;
» Contrata¢io de capacidade e resultados;

» Melhor rentabilizacio de recursos;

» Custo de oportunidade relativo ao utilizador considerado muito importante.

Todos os esfor¢cos sdo feitos tendo com foco principal a actividade da empresa. Neste
sentido, tanto o outsourcing estratégico (core) como o periférico prestam uma grande vantagem a
quem os requisita. Este nivel de focalizacao naquilo em que a empresa estd mais apta a fazer,

melhora significativamente a qualidade do servigo prestado.

* PEREIRA, Vania - Vantagens e/ou Desvantagens do Outsourcing de Testes Aplicacionais para o
Cliente.Lisboa:ISCTE, 2010

-54-



Segundo Mclvor (2013:18), “This (outsourcing process) involves focusing resonrce on internal processes that
create value and allow the client 1o
enhance its competitive position. Specialisation through outsourcing can allow an organisation to concentrate on
areas of the business that drive competitive advantage and outsource peripheral processes enabling it to leverage the
specialist skills of vendors.” O nivel de competitividade das empresas clientes tende a aumentar pois
com o foco sobre o core business, o outsourcer pode fornecer recursos rapidamente,
proporcionando aos gestores a possibilidade de aquisicio de novos sistemas de gestio ou de
suporte a actividade de negdcio, de uma forma que nao é possivel numa unidade interna. Em
termos de qualidade e eficacia, a empresa de owutsourcing normalmente possui tecnologia e
processos, prestando a empresa cliente um nivel de eficiéncia e qualidade no trabalho muito
superior do que um departamento interno. A melhoria dos processos de negdcio também
conduz a uma vantagem do owutsourcing visto que os projectos elaborados pelos outsounrcers em
geral sao controlados e projectados, incentivando propostas formais de investimento em

tecnologias.

Contudo, este processo esta sujeito a desvantagens que se encontram associadas a riscos que
podem ocorrer aquando da prestacio do servico de owtsourcing. Segundo Pereira (2010:24), os

riscos associados ao outsourcing sao:

» Possibilidade de o subcontratado se revelar mais ineficaz e ineficiente do que o
subcontratante;

> A inexpetiéncia do outsourcer,
» Incerteza quanto a evolucio do negdcio;

» Risco de surgitem, num futuro préximo, subcontratados mais eficientes e com maior
diversidade de solugoes;

» Risco de surgitem melhores alternativas em rela¢io ao desempenho das actividades;

» Risco de a organizacio se encontrar numa situacdo fragilizada e sem competéncias
internas para se adaptar a mudanga;

» Perigo de a subcontratacio se traduzir no aparecimento de mais um intetlocutor a
dificultar a comunicagao e a gerar conflitos entre as varias partes envolvidas;

» Eventual ocorréncia de custos ocultos;

» Tendéncia em considerar o outsourcing como um fim e uma solugio definitiva, em vez de
um meio de concentracio de recursos em areas vitais.
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Quanto maiores forem os riscos e incertezas associados ao processo de externaliza¢ao de tarefas,
maior serd o receio das empresas. Desta forma os processos serdo executados de forma interna.
E necessario que uma empresa antes de recorrer a este processo mensure todos os riscos e tente
prever quais os potenciais impactos que um servico de oufsourcing possa a Vir a ter internamente.
Quando uma empresa cede a realizagado de tarefas a um fornecedor perde de certo modo, o
controlo sobre as mesmas. F necessario que haja um nivel de confianca, fiabilidade e viabilidade
no fornecedor e que a empresa cliente assegure uma contrapartida por parte da
empresa fornecedora para os casos em que ocorra o insucesso da realizacao das tarefas, pois a
qualidade do servigo, know-how e elementos confidenciais podem estar em causa. Antes de se
proceder a externalizagdo de um processo é natural que uma empresa tenha algum receio de
colocar nas maos de um fornecedor o realizacio de determinados procedimentos. Portanto ¢
imperioso que haja uma consciencializacdo das empresas no que toca ao conhecimento
das necessidades processuais que carecem de ser externalizadas, assim como do tipo de

fornecedor de outsourcing que precisa de estabelecer as condi¢oes para a prestagao de servigos.

Segundo Costa (2013:5),

“¢ pertinente vincar a importancia fulcral da existéncia de um contrato formal, bem
como a importancia da respectiva negociagdo abranger todas as situagdes relevantes,
de que se destacam: os seus termos e condi¢oes, as penalidades por desempenho
deficiente, a definicao detalhada de planos de transicdo, a adaptagao a alteragoes do
volume ou requisitos, o calendario relativo a sua implementagao, as condigdes de
pagamento em termos de valores e prazos, as condi¢oes de rescisao do contrato, o
nivel qualitativo do servico pretendido, a identificacdo com rigor das areas que

devem ser alvo de outsourcing.” Costa(2013:5) apud (Rothery e Robertson, 1995: 225).”

Segundo Pereira (2010), o risco transaccional esta associado a todas as mudangas que sao
implementadas aquando da relagao entre cliente e fornecedor é estabelecida. Por vezes a
interacgao entre o processo core ¢ O servico de outsourcing esta sujeito a algum atrito visto que os
colaboradores da empresa podem bloquear o desenvolvimento dos novos processos devido a falta

de compreensao dos beneficios que o outsourcing traz.

Quanto ao risco técnico segundo Paredes (2007:47), este risco técnico “é denominado pela

literatura por “Shirking’ e representa o sub-desempenho de tarefas que sao dificeis de medir e
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devido a este facto sdao dificeis de detectar, pelo que sio pagas como se fossem realizadas com
elevado desempenho.” A utilizacdo de oufsourcing pode originar um conflito entre quem executa e

quem verifica a qualidade do produto final, neste caso a empresa.

9.4 Variaveis controladoras de desempenho
ApOs o recurso ao outsourcing é necessario analisar o desempenho da empesa. Como ja foi dito, o
impacto que este processo tem ocorre ao nivel dos gastos estruturais que sao convertidos em
gastos variaveis. Dada a existéncia de alteracdes que possam afectar o ambiente externo
originando flutua¢des do volume de negodcios, torna-se dificil fazer uma analise concreta sobre o
desempenho da empresa mediante este processo de reestruturacao. Partindo do pressuposto
que existe uma diminui¢io do volume de negdcios, com a utilizagao de colaboradores
provenientes de prestagoes de servico de owfsourcing, existiraA maior evidéncia da maior
flexibilidade da empresa. Portanto, caso os restantes custos estruturais se mantenham
constantes existe um menor impacto negativo sobre o resultado operacional. Contudo, caso o
volume de negbcios aumente, o impacto positivo que ocorre no resultado operacional tem a
mesma proporcao, partindo do pressuposto de que os restantes custos estruturais mantém-se
constantes. Perante esta situagao pode ser feita uma andlise quanto a relagdo entre o risco
operacional e o recurso a servicos de outsourcing. Quanto menor for o impacto que 0s gastos
com pessoal tiverem sobre os resultados operacionais, menor sera o risco operacional, partindo
do mesmo pressuposto quanto aos restantes custos estruturais, pois apenas esta rubrica por vezes
cria uma sobrecarga desnecessiria na empresa quando a actividade nao ¢ tio grande. Segundo
Breia et a/ (2014:163) relativamente ao processo de redugdo de custos estruturais, “[plara
proceder a seleccdo das prioridades, para além da materialidade e consequente impacto em
resultados, ¢ fundamental avaliar a evolugao histérica e comparar os melhores concorrentes.”
Nesta medida é importante tentar prever a situagao futura da empresa no que toca a sua
actividade, por forma a confirmar a necessidade de ter uma estrutura pesada de gastos com

pessoal assim como a possivel necessidade do recurso ao outsourcing.

9.5 Sintese

O outsourcing consiste num mecanismo de reestruturacdo operacional e/ou estratégico de uma
empresa. As empresas olham actualmente para o outsourcing como uma forma de transformar os
custos fixos em variaveis, levando a uma mudanga, que deve ser vista como uma
oportunidade de obter melhores resultados de caracter operacional a partir de recursos

externos com um elevado &now-how especializado para a tarefa a desempenhar.
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A utilizagdo deste processo para efeitos estratégicos ¢ um recurso util para a obtengao de
vantagem competitiva. O conhecimento proveniente do exterior que seja adicional para a
empresa, permite que a mesma atinja a diferenciacio no mercado. No entanto é necessario
que uma empresa se acautele aquando da opgdo por este processo, visto que possui riscos
inerentes, que envolvem uma mudanga interna que pode nem sempre originar resultados
desejaveis. B necessario verificar primeiro qual o tipo de owfsourcing que a empresa
necessita em dado momento, através dos métodos de Mclvor e Harmon onde se verifica as
necessidades empresa deve prosseguir com a sua actividade a partir dos seus recursos internos
ou nio, ou se necessita ou nao de recursos externos para a realizagdo de tarefas non-core.
Existe uma necessidade de relacionar o owtsourcing juntamente com o desempenho da
empresa ¢ com a sua estratégia, e portanto ¢ essencial verificar o tipo de outsourcing que é
necessario encontrar para a empresa bem como a sua qualidade de servigo prestado, pois os
motivos pelo que levam ao recurso deste processo de reestruturagdo estdo frequentemente
ligados a medidas de reducao
de custos e desempenho. Contudo, as empresas devem proceder a sua actividade dando
prioridade a utilizacio de pessoal interino quanto a tarefas core (de forma a proteger a
replicagdao de processos) a nao ser que se dé o caso da busca por novo conhecimento para
elevar o patamar de inovagao, com vista a obten¢ao de a vantagem competitiva. No que toca
as tarefas non-core, devem ser, externalizadas (sempre que possivel) para que os seus recursos
estratégicos aumentem o seu foco na actividade e potencializem a empresa. A negociagao entre a
empresa e o outsourcer deve ter em conta o plano de actuaciao do oufsourcing que pode ser
executado com sucesso ou insucesso. Em qualquer dos casos a empresa cliente deve acautelar-se
contratualmente. A unido entre a empresa cliente e o outsourcer devera ser gerida em fungao do
projecto ou das tarefas a desempenhar assim como da estratégia definida pelos lideres e
gestores. A utilizacdo do owtsourcing operacional permite que a empresa utilize os seus recursos
numa forma mais concentrada para atingir os objectivos estratégicos, assim como a
possibilidade de economizar tempo e recursos, deixando as tarefas non-core associadas a
monitorizagdo e controlo para que a equipa externa realize. No entanto, o outsourcing
estratégico visa complementar ¢/ou reforcar rumos estratégicos que uma empresa possa
necessitar com base numa visdo externa e com conhecimentos que sejam valorizadores. O
processo de outsourcing devera ser utilizado cada vez mais pelas empresas em todo o mundo,
pois as mesmas procuram reduzir a margem de

custos estruturais de forma a obter um maior valor no seu resultado ao nivel operacional.
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Assim, as mesmas terdo uma maior margem para crescer. A medida que este processo se torna
mais aceite e as oportunidades de externalizagdo de processos se expandem o processo de
outsourcing serd cada vez mais uma ferramenta indispensavel para as empresas que servira para

resolver os problemas estratégicos a longo prazo e os problemas operacionais a curto prazo.

10. Downsizing

Existem diversas formas do downsizing ser procedido, através de redugdes de participagoes
financeiras e desinvestimentos bem como a reducio de custos estruturais via gastos
com pessoal. Neste capitulo pretende-se explorar o impacto que a redugao dos gastos com
pessoal tem na empresa sob forma de reestruturagio operacional. As empresas possuem nos
seus quadros funciondrios sem os quais a sua actividade nao se desenvolveria. No entanto, o
nimero ideal de funcionarios para uma empresa é sempre uma questdo subjectiva visto que
depende do tipo de actividade em causa, do nimero de departamentos, se pretende ou nao
realizar certos procedimentos de forma interna gorando a possibilidade de subcontratacio
(outsonrcing). As empresas que suportam grandes quadros com pessoal tém implicitamente um
peso maior de gastos estruturais sobre os seus resultados operacionais. No entanto, em
cenarios em que a actividade da empresa se encontra a decrescer, implicando uma reducao no
volume de vendas, a capacidade de suportar esses gastos estruturais (nomeadamente os
salarios) vai sendo menor e é necessario a tomada de medidas de ajuste a uma nova realidade.
Perante esta situagdo, um processo de reestruturacado como o downsizing ira implicar uma
reducdo da carga salarial para que seja possivel aliviar o peso estrutural dos gastos sobre os
resultados, promovendo a sua flexibilizagao e consequente adaptacdo as realidades futuras -
como ¢ o exemplo das crises econdémicas que influenciam o poder de compra dos
consumidores. De acordo com Cameron, Freeman e Mishra (1993:24) “/o/rganizational
downsizing consists of a set activities that are undertaken on the part of management, designed to improve
organizational efficiency, productivity, and/ or competitiveness. 1t represents a strategy that affects the size of the
[firm’s workforce and its work processes. Downsizing is a term that has arisen out of popular usage, not precise
theoretical construction.” O reajuste do capital humano de uma empresa feito por este processo,
permite por um lado que a empresa tenha uma maior flexibilizacdo para resistir a eventuais
ac¢Oes negativas proporcionadas pelo ambiente externo, no que toca a queda de vendas,
aumentos de carga fiscal ou perda de competitividade; por outro lado, verifica-se que este
processo ao ser realizado devera ter em conta certos factores quer a nfvel psicolégico, em relagdo
aos trabalhadores, quer em termos organizacionais - principalmente no que toca aos

processos associados com a inovagao de produtos e servigos prestados.
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O processo de downsizing numa empresa pode ter como origem diversas causas, mas todas elas
tém em comum o facto de serem problemas de caracter operacional. O peso crescente dos
custos estruturais associados a actividade da empresa, como os salarios, sobre os
resultados operacionais, podera levar ao sufoco da mesma. Se a este factor forem
acrescentado fenémenos externos que contribuam para uma reduc¢do do volume de vendas,
havera um impacto negativo evidente sobre o resultado operacional podendo a empresa
caminhar para resultados liquidos decrescentes ou mesmo negativos (dependendo do estado da

estrutura financeira).
Segundo Drew (1994),

“le]xamined the nature, management practice, and strategic planning of large downsized
Canadian firms concluding that the forces driving downsizing were remarkably diverse.
Empirical evidence revealed that declines in sales (industry specific), declines in profits (industry
specific), poor financial results (company specific), greater responsiveness to customer neexieds
(industry specific), and increased international competition (macroeconomic) were the main

downsizing driving forces for the surveyed firms.” Drew (1994) apud Gandolfi (2009:416)1¢

Segundo Ryan e Macky (1998), existem causas para a utilizagdo deste processo que
desencadeiam duas abordagens do processo de downsizing possiveis: o downsizing reactivo e o
pré-activo. O primeiro esta associado a um mecanismo de defesa que as empresas utilizam
para reagirem a resultados que sio afectados por uma desaceleracio gradual da actividade da
empresa, de forma a evitar a queda futura em termos de resultados. O segundo trata-se de
um downsizing mais proé-activo, que exige uma componente estratégica associada de longo
prazo, como ¢é o caso da redugdao de pessoal devido a evolugao tecnolégica (empresas de
producao) no cenario em que venha a existir um processo que seja mais eficaz e eficiente na

producao face a um certo nimero de funcionarios.

Segundo Ryan e Macky (1998)

“[d]istinguished between downsizing as a reactive and downsizing as a proactive strategy. The
Sformer is regarded as a strategy implemented predominantly prior to the late 1980s in order to
temporarily adjust to a cyclical downturn or to avoid organizational demise and bankruptey. The
more versatile proactive strategy seeks to address a multitude of organizational situations, including
but not limited to rectifying historical tendencies towards overstaffing, managing cyclical business
declines, introducing new information technology and the use of antomation, as well as shifting

business strategies, mergers and acquisitions (Me>A), globalization, and cost-reduction strategies

* GANDOLFI, Franco - Unravelling Downsizing - What do we know about the Phenomenon?. Review of
International Comparative Management. USA.ISSN: 1-757-352-4483.10:3(2009) 415-426.
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aimed at  achieving competitive advantages.” Ryan e Macky (1998) apud Gandolfi
(2009:417)

Para alguns autores a influéncia da tecnologia sobre a estrutura da actividade da empresa tem
uma certa polémica dada a sua influéncia directa no recurso das mesmas aos processos de
downsizing. Appelbaum ¢ al (1999) defendem que a introdugdo e inovagdo de novas
tecnologias permitiram que fosse efectuado mais trabalho com menos pessoas. Contudo,
Littler (1998) afirma que nao foi necessariamente a introdugdo da tecnologia nas empresas que
implicou a iniciagao de processos de downsizing ¢ que o nimero de trabalhadores com nivel de
conhecimento e experiéncia tenderia a aumentar para que os mesmos fossem capazes de
trabalhar com essas novas tecnologias. Para Kets De Vries e Balazs (1997) ndo foi a entrada de
nova tecnologia em si que resultou no processo de downsizing mas sim o impacto da

transformagao revolucionaria na tecnologia de informagao e comunicagao.

A utilizacdo deste processo consiste - além do caracter operacional que ¢ traduzido na forma
de redugao de custos - também numa componente estratégica que tem como objectivo o
aumento dos lucros via actividade da empresa. Cada vez mais este processo ¢ natural
nas empresas, principalmente nas que se encontram num contexto de economias em
recessao, pois com a redugao do poder de compra dos consumidores as empresas tém mais
necessidade de transformar os seus custos fixos em variaveis para que estes possam variar em
funcao da actividade. Quando se da a incorporacao do downsizing no plano de gestio estratégica
a ideia é aumentar a eficiéncia organizacional através da manutencio de um foco nas
competéncias essenciais e promover a vantagem competitiva. No entanto esta pode ou
nao aumentar, dependendo sempre da reac¢ao dos colaboradores remanescentes na estrutura
da empresa apos o processo, influenciando os niveis de participacio no mercado para além da

capacidade de inovagao que pode ser comprometida.

Segundo Davis (2003) “/rjesponding to an organizational crisis absent a well-defined strategic plan
might result in across-the-board cuts that “penalige the most efficient units of the organization, thus

decreasing its competitive advantage’ Davis apud DeY oug e Mirabal (?:2)
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10.1 Factores originadores do downsizing

Segundo Garrido (2001), existem diversos factores que influenciam uma empresa a optar por um
processo de reestruturacio como o downsizing. Estes foram divididos em quatro grupos: factores
organizacionais racionais, factores extra-organizacionais racionais, factores organizacionais

irracionais e factores extra-organizacionais irracionais.

No primeiro caso a utilizagdo do downsizing ocorre por razdes econdémicas (racionais) devido as
empresas quererem reduzir os seus custos através da redugdao do seu tamanho e melhorando a
sua eficiéncia operacional e a respectiva rentabilidade. Em termos racionais verifica-se a
necessidade da empresa se adaptar ao ambiente que a rodeia, permitindo redefinir a sua
estratégia como resposta as alteragoes existentes mantendo a sua actividade. Para Garrido
(2001), “Some of the main rational organizational causes of downsizing are: consolidations due to mergers and
acquisitions, large investments in new technologies, size of the firm, ete.” Garrido (2001) apud Milojevic e
Dordevic (2003:66). A ocorréncia de fusdes entre empresas é muito propicia a realizacao de
processos de downsizing visto que a juncao de duas empresas (que possuem recursos humanos
proprios) pode originar um excedente de colaboradores para certos departamentos.
As empresas que tém necessidade de investir em tecnologia como forma de obter um
processo de trabalho mais eficaz, estio também elas sujeitas a necessidade de reduzir o seu
custo com o pessoal face as empresas que nao tém essa tendéncia de investimento. No que
toca a relagdo entre o downsizing € o tamanho da empresa, verifica-se que quanto maior for a
empresa, maior ¢ a probabilidade de dispersao no que toca a sua estratégia, considerando o
elevado nivel burocratico e nimero de departamentos (o que pode provocar uma ineficiéncia

de processos e por consequeéncia a necessidade de recorrer ao downsizing).

De acordo com Badunlenko (2007:2),

“the relationship between firm size and relative performance received thorough attention. On the one
hand, larger firms have better penetration in the market and they can exploit economies of scale;
moreover, larger firms have more funds to employ a better manager (Kumar, 2003; Gumban-Albert
and Maundos, 2002; Torii, 1992) found that the technical efficiency increases with the size of the
Sirm. On the other hand, in a larger firm much of the focus tends towards process, form, and
bureaucracy and not towards results. Moreover, it is more difficult to keep all departments

coordinated, that is, efficient (X-inefficiency, see Leibenstein, 1966). Additionally, the efficiency-size

-62-



paradigm appears in the literature in the light of relationship between efficiency and market
concentration (Nickell, 1996, Tsekouras and Daskaloponlon, 2006).”

No que toca ao segundo ponto, de acordo com Garrido, verifica-se que as empresas tendem a
reagir quando ocorrem alteragdes em torno do ambiente em que se encontram inseridas,
tentando reajustar os procedimentos internos de forma a manter a sua eficiéncia
operacional. O principal foco das empresas, quando ocorrem estas alteracoes, é o valor de
mercado das suas ac¢Oes, as turbuléncias a nivel econémico e a forma como isso afecta a sua
actividade no presente e no futuro. E defendido por Garrido que as empresas com menor valor
de mercado tém maior dificuldade em resistir a necessidade de recorrer corte de pessoal, ao passo
que aquelas que possuem um maior valor, através da credibilidade de que vao conquistando
junto dos accionistas vao conseguindo injec¢Oes de capital permitem as empresas terem
uma margem de manobra para poderem tentar resolver os problemas operacionais sem
recorrerem no imediato ao downsizing. Quando existem turbuléncias na economia existe a
necessidade da empresa reagir aumentando a sua eficacia operacional, perseguindo a vantagem
competitiva face a concorréncia, uma das formas de reagirem é optando pelo downsizing, mas
nem sempre esta ¢ a forma mais indicada pois depende da forma como o processo é
executado. Muitas vezes o downsizing afecta a capacidade da empresa atingir patamares de

inovagao que a impulsionem a atingir a vantagem competitiva.

Quanto aos factores irracionais organizacionais, Garrido indica que as empresas devem estar
associadas a uma cultura que seja capaz de resistir a pressoes internas e externas protegendo a
capacidade operativa e a sua respectiva eficiéncia. Com isto, a lealdade dos colaboradores
perante a empresa tende a ser maior. No entanto, Garrido indica que nao ha evidéncias
empiricas suficientes que levam em conta a cultura organizacional como um factor-chave do

downsizing.

O dltimo elemento tem em conta a influéncia de factores extra-organizacionais irracionais que
estao associados a capacidade do ambiente externo incentivar a empresa a recotrrer a0 processo
de downsizing. Contudo ha poucas proposicoes que relacionam o impacto desses factores com o
downsizing. Segundo Gartido (2001), “downsizing rates will be higher among firms with many interlocks
with past downsizers than among ones with less interlocks with downsizing firms. Second, as the percentage of

downsizers with elite economic standards rises, the downsizing rate will rise too. Finally, downsizing rates will
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be higher in industries that are bighly competition oriented than in industries that are less competition oriented.”

Garrido (2001) gpud Milojevic e Dordevic (2003:67)

10.2 Procedimento de execuc¢ao
A execu¢ao de um processo de downsizing do ponto de vista estratégico deve ser claro quanto
aos seus critérios de aplicagdao, detectando quais serdo os elementos que poderdo ser alvo de
eliminacdo. Caso nao exista nenhum critério claro e rigoroso para tal, podera ser posto em causa
o funcionamento da empresa afectando os processos que conduzem a vantagem

competitiva.

De acordo com Wilkinson (2004:4),

“leffectively managing work force reduction is thus of increasing importance in management practice
not least because of its greater scale and frequency but also because of the potentially serious negative
effects of its mis management. The mismanagement of work force reduction can clearly cause major
damage to both the organization's employment and business reputations. Damage to the former can
seriously effect an organigation’s attractiveness with potential future employees by producing an

uncaring, hire and fire image”

E preciso ter em conta que a forma como o downsizing é implementado ¢ importante e como
tal é necessario implementar medidas razoaveis para minimizar o potencial impacto negativo
nas competéncias essenciais, de produtividade e comportamento da actividade da empresa.
Segundo diversos autores, que o impacto negativo do downsizing pode-se manifestar de varias
formas, de acordo com Wilkinson et al (2004:4): “/djownsizing has a negative effect on "corporate
memory" (Burke, 1997), employee morale (Brockner et al, 1987), distracts social networks (Priti, 2000), canses
a loss of knowledge (Cole, 1993), and disrupts learning networks (Fisher and White, 2000). As a result,
downsizing could "serionsly handicap and damage the learning capacity of organisations” (Fisher and White,
2000: 249).

Segundo Cummings e Worley, (2001) o inicio do processo de downsizing deve ser composto

por 4 fases:
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Fig.19 - 4 Fases da utilizacdo do downsizing como processo estratégico

1. Clarificarion of the Organizational Strategies: Goals and Objectives

2. Assessment Stage: Relevant Choices and Key Decisions

3. Implementation Stage: Reduction in Workforce

4. Survivor Syndrome: Behavioral Implications of Remaining Workforce

Fonte: Cumming ¢ Worley

Em primeiro lugar é necessario haver uma discussao entre os responsaveis pela empresa no
sentido de estabelecer ou reajustar os objectivos da mesma principalmente no que toca ao
longo prazo. Normalmente, neste tipo de discussdes os responsaveis também ouvem as
opinides dos seus colaboradores de forma a obterem o aconselhamento e expressar as suas

preocupagoes.

Em segundo lugar, depois dos objectivos clarificados é necessario estabelecer em que areas o
processo de downsizing ira abranger, assim como as suas implicagdes na estrutura operacional,
podendo ser distinguidas trés formas: reducao da forga de trabalho, reestruturagcio da

organizacao, redefinicao de sistema:

Fig.20 - Tipo de abordagem do processo downsizing

iDownsizing Characteristics Payoff target Period Examples
Type Application
Workforce v~ Aimed at v~ Short-term v Long-term v~ Attrition:
Hedustion headcount payoff adaptability v’ Transfer and
reduction: Outplacement;

v" Stimulation to v’ Retirement Incentives:
transition and v" Buvout packages:
transformation v" Layoff's

Organization v" Aimed at v~ Moderate-term | ¥ Quick v~ Eliminates functions:
Hedealen organization pavoff pavback v" Merge Units;
change: v" Eliminates lavers;

v’ Stimulation to v Eliminates products;
transition and v" Redesigns tasks.
transformation

Systemic v~ Aimed at culture | v Long-term v Short term v~ Changes responsibility:
Hbdesign change: payoff costsavings | ¥ Involves all constituents:
v/ Stimulation to v’ Stimulation to continuous
transformation improvement/innovation;:
v Simplification;
v" Downsizing: a way of
life.
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Fonte: Adaptado de Cummings e Worley, (2001) e Cameron (1994)

Na primeira op¢ao, segundo Wilkinson (2004:5), esta associada a redugao do numero de
colaboradores que estio directamente relacionados com o nucleo dos processos de produgio
e/ou prestacio de servicos. No entanto, é essencial estabelecer critérios para a “eliminacido” de
colaboradores desta area. Segundo Cameron (1994:197) “ijt is difficult to predict exactly who will be
eliminated and who will remain” Cameron (1994:197) apud Wilkinson'”. Esta estratégia tem como
objectivo a redugdo de custos a curto-prazo associada e como tal, a gestdo da empresa nio tem
capacidade de estabelecer uma forma de comunicar aos seus colaboradores a decisio quanto a
reducdao de pessoal. Isto pode originar efeitos negativos, tais como a falta de empenho,
menos envolvimento e capacidade de compromisso com as missoes definidas para cada

colaborador.

Na segunda op¢ao, o objectivo é a reducao do trabalho a realizar a imagem do que faz a
AutoEuropa quando a procura tende a diminuir. Contudo, esta estratégia ¢ vista como tendo
resultados no médio/longo prazo, dado a sua dificuldade de implementac¢io, derivado dos

acordos que tém que ser estabelecidos com os clientes.

A tltima opgao tem como foco estratégico uma mudanca a nivel cultural, de atitude e valores
implementados na empresa e nao somente uma mudan¢a no ndmero de
colaboradores. Segundo Cameron (1994:199), “/#/his involves redefining downsizing as an ongoing
process, as a basis for continnous improvement, rather than as a programme or a target. Downsiging is also
equated with simplification of all aspects of the organigation - the entire system including supplies, inventories,
design process, production methods, customer relations, marketing and sales support, and so on” Cameron

apnd Wilkinson (2004:7)

Em terceiro lugar estd a implementacao de uma redugdao do tamanho da organizagiao. De
acordo com Cummings e Wortley, estes defendem que existem praticas que caracterizam
uma implementa¢ao bem-sucedida do processo de reducao da organiza¢ao (como é o caso
do downsizing top-down). As dificeis decisdes devem ser tomadas pela gestio de topo mantendo-se
intacto o foco e o rumo que se pretende dar a empresa de modo a evitar a tendéncia de
proteger a sua posi¢ao ou fun¢ao na empresa. Existe também a necessidade de identificar
areas cujo nivel de ineficiéncia e/ou custos sio elevados, de modo a eliminar todas as

“oorduras” irrelevantes para a empresa.

Y WILKINSON, Adrian - Downsizing, Rightsizing or Dumbsizing?: Quality and human resources, in the
Management of Sustainability. TQM Journal. 2004
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Aquando destas tomadas de decisdes é essencial manter o foco da estratégia da organizagao e
lembrar aos colaboradores de que o processo de reestruturacio é parte de um plano para

melhorar o desempenho da organizacio.

No quarto ponto ocorre o Survivor Sydrome onde se verifica o comportamento dos empregados
que geralmente sao convidados a assumir mais responsabilidades do que aquelas que tinham
antes do processo e aprender processos novos nos seus postos de trabalho e por vezes sem
nenhum aumento da sua remuneragdo. Esta etapa envolve um conjunto restrito de
comportamentos de risco que podem por em causa a sobrevivéncia da organizagao. Existe
uma grande carga emocional, que aumenta o nivel de s#7ess podendo afectar a organizagio. Um
processo de reestruturagdo como o downsizing deve ter em conta o modo como Os
trabalhadores devem ser alertados para estas situagdes de forma a protegé-los contra eventuais

choques que possam afectar o desempenho da empresa.

Na linha de (Muirhead, 2004),

“The emotional afiereffects in what is referred to as survivor syndrome include a workforce that
exchibits fear, anger, frustration, anxiety and mistrust. Those employees who survive the
downsizing intervention must assess how their personal values and beliefs align with that of the
newly structured organization. Additionally, symptoms of survivor syndrome pose a real threat to
performance and productivity with new roles and additional tasks required of each employee as a
result of a smaller workforce restructured to perform an increasing number of responsibilities. The
consequences are undeniable when an organigation finds itself dealing with a workforce that is
willing to assume fewer risks at the expense of productivity.” Muirhead (2004) apud
DeYoung e Mirabal (?:3)

Por vezes existe uma ma prepara¢io do processo que resulta na ineficacia em atingir os
objectivos pretendidos, que sao os de reduzir os custos para obter um melhor desempenho
futuro. Segundo Mishra e Spreitzer (1998), o planeamento do processo ¢ a base fundamental

para a aplicacdo do mesmo e é composto por quatro passos:

v" Tomada de decisdo para efectuar o downsizing
v" Planeamento do processo;

v" Fazer o antincio oficial do processo;
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v" Implementacio da reestruturacio.

Fig.21 - 4 Passos do planeamento do downsiging

Making the Planning the Making the Implementing the
Picisionits Downsizing Announcement Downsizing
Downsize
Stage 1 Stage 2 Stage 3 Stage 4
= Use downsizing Form a cross- Explain business = Tell the truth and
as a last resort functional team rationale overcommunicate
= Craft a credible Indentify all Announce the = Help departing empoyees find
vision constituens decision other jobs

Use experts to smoa
the transition
Provide traning to
managers

Supply information
the state of the
business

Notify in advance
Be specific and time
the announcement
appropriately

Offer employess the
day off

Announce subsequent
separations as planned

Be fair in implementing
separation and generous to laid-
off workers

Allow the voluntary separations
Involve employees in
implimplemetadownsizing
implementatio

Provide career counseling
Train survivors

Fonte: Milojevic e Dordevic (2003:68)

Tomada de decisao

Durante este processo, antes de tomar a decisao dificil de optar pela via do
downsizing, é essencial verificar a existéncia de outras opgoes que ajudem a obter uma
sustentabilidade futura para a empresa. Existem alternativas que podem passar pela
interrupgao do processo de contratagao de colaboradores, que é comum nas empresas
(principalmente as que estabelecem processos anuais de recrutamento). Com esta medida
existe um maior controlo sobre o peso da massa salarial. De acordo com Mishra e
Spreitzer, a equipa de trabalho tendera a parar de crescer e comecara a ficar reduzida com o

passar dos anos.

E necessario que as razoes que levam a aplicacio do processo de reestruturagio sejam claras e
bem definidas, assim como a forma como o mesmo ira fazer com que a empresa melhore a sua
estrutura operacional e ao mesmo tempo crie vantagem competitiva, dado que estes
factores ajudam aos colaboradores a perceber o porqué da existéncia e necessidade da

execucao do downsizing.
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Segundo Cascio (2002) a gestao de topo responsavel pela reestruturagao da empresa tem duas
formas de abordar a questao do downsizing e argumenta dizendo que existe um grupo de
empresas que olha para os seus colaboradores como custos que necessitam de ser cortados
para que seja possivel a obtencio de uma sustentabilidade eficaz. O restante grupo de
empresas olha para os seus colaboradores como activos que podem ser desenvolvidos
e que eventualmente serdao a base para obter a vantagem competitiva futura. De acordo com
Cascio (2002), “le/mployees as costs to be cut, emphasis on the minimum number of employees needed to run the
company and the irreducible core numbers of employees that the business requires. Employees as assets to be
developed - emphasis on changing the way business is done, so that people can be used more effectively.” Cascio

(2002) apund Wilkinson (2004:7)
Planeamento do Processo

Antes de proceder a implementa¢ao do processo é necessario delinear todo um planeamento de
modo a que todos os pontos que abordam a reestruturagdo sejam bem executados.
Segundo Band e Tustin (1995:40), alguns pontos de vista que devem ser reflectivos e tidos em

conta aquando do planeamento do processo de downsizing

v" Qual deveri ser o foco da estratégia de downsizing?

v" Quem devera ser o responsavel pela implementacio deste Processo?

v" Qual o critério de a seguir para o procedimento?

v Qual serd a compensagio que os colaboradores dispensados terdo? E quando a irdo
receber?

v Como e quando se dard a reorganizacio do trabalho dos colaboradores que
sobreviveram ao processo?

v Seré necessario haver mais formagio para os novos postos de trabalho?

Para conseguir responder a todas estas perguntas ¢ necessario realizar um conjunto de
actividades que possibilite a obten¢iao de toda a informagao necessaria para analisar qual
sera a melhor forma de aplicar a reestruturagao, entre as quais segundo Milojevic e
Dotdevic (2003:69): “a) form a cross-functional team, b) identify all constituents, c) use expert if it is

needed, d) provide training for managers and e) supply information about the business.”
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a) E importante avaliar as diferentes perspectivas do processo de reestruturagio, ao

nivel operacional e financeiro de modo a verificar quais os impactos que terdo.

b) Identificagao de todos os elementos que serao afectados directa e indirectamente

pelo processo.

¢) Divulgacao das razdes do processo aos colaboradores para que estes consigam
entender que a empresa nao esta s6 preocupada em cortar custos, mas também
mostra esfor¢o para que todos fiquem satisfeitos. Durante o processo é importante ter

a compreensao e confianca dos colaboradores.

d) Os responsaveis por este processo na empresa devem receber formagao ao nivel da

comunicagao para que a mensagem passada aos colaboradores seja clara.

¢) A partilha de informagao com os colaboradores ira esclarecer o porqué da origem

da reestruturagao preparando-os para as consequéncias que o downsiging possa

originar.

Anuncio do downsizing

Aquando da explica¢do aos colaboradores devem ser indicadas as razdes principais que
levaram a empresa a optar por efectuar o downsizing, podendo ter como origem a variagao dos
mercados, o descontrolo na gestdo de custos, a recessio econdmica e consequente
afectagdo no volume de vendas. A explicagdo permite clarificar e esclarecer o colaborador da
real situacio em que a empresa vive em termos econémicos e financeiros. E um
pormenor capaz de fazer a diferenca na forma como os colaboradores lidam com a
noticia: todos devem receber a noticia da reestruturacao de forma simultanea. Segundo
Milojevic e Dordevic, nao é agradavel para os colaboradores saberem da noticia por outras
fontes que nao as oficiais, podera causar desconforto, preocupagao e apreensio, podendo

afectar a performance do trabalhador
Implementagio do processo de downsizing
Existem nesta fase dois factores essenciais a ter em conta: a Comunicacio e o Envolvimento

do colaborador. E importante indicar ao colaborador com toda a transparéncia o que a empresa
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pretende implementar um processo de reestruturagao e realgar a importancia do
mesmo para a sustentabilidade da empresa. Segundo Hunter (2000:4), “Clarity of purpose, credible,
two way communication and attention to the psychological and economic wellbeing of employees are hallmarks of
effective downsizing. This should not be a surprise: these characteristics reflect good strategic and human resonrce
management. Organisations that downsige skillfully are likely to be well-managed and it would be surprising 1
those that are badly managed conld master such a process.” Hunter apud Wilkinson (2004:8).

Abordagens do Downsizing

As empresas que necessitam de recorrer ao downsizing para melhorar a sua situagao
operacional, devem ter em conta as implicagoes que este processo pode ter ao nivel do seu
desempenho futuro, principalmente no que toca aos colaboradores que permanecem na
empresa. Portanto segundo Gandolfi (2009:420), existem dois tipos de abordagem

mais usuais em relagio ao Downsizing: o Downsizing Discreto e o Downsizing nao-selectivo.

Downsizing Discreto - Normalmente esta abordagem ¢é feita de forma discreta, os

administradores e gestores da empresa sio aconselhados a nao falar sobre este tema de uma
forma aberta quer em reunides quer através de e-ails no sentido de evitar qualquer fuga de
informacdo que possa causar destabilizacdo na estrutura da empresa. Segundo McGregor
(2008), “Organizations engaging in such practices attempt to avoid negative press coverage at all costs, yet
they are likely to create an atmosphere of distrust and unease among employees leading to lower levels of
workforce morale and motivation as well as defections of talented pegple. In other words, organizations lay off

individnals quiet)y.”

Um exemplo segundo Krane (2002) da aplicacao deste tipo de abordagem do downsizing é
caso da IBM,

“bistorically speaking, IBM has been known for engaging in stealth practices cutting small
number of people across a range of departments and keeping the firm out of the public eye.
Back in 2002, IBM unveiled its “resources actions” strategy, which entailed skills rebalancing
and the elimination of redundancies. As a consequence, IBM cut 5,000 jobs over the course of four
months  without issuing an  overarching public statement on the extent of the

layoffs. Krane (2002) apud Gandolfi (2009:420)

Downsizing nao-selectivo - Este tipo de abordagem de downsizing esta associada a empresas

que ndo determinam quem sera alvo de dispensa, normalmente ocorre um corte ao nivel de
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determinados departamentos ou pura e simplesmente envolve uma dispensa colectiva, dado a

falta de condi¢des da empresa de sustentabilidade.

Segundo Gandolfi (2009),

“In 2007, for instance, large pharmacentical firms announced plant closures and employee layoffs
with industry leader Pfizer reporting that it would abandon three research centers and close down two
manufacturing plants in the U.S. reducing headcount by 10,000 employees (Martino, 2007).
Stmilar announcements were made by AstraZeneca (7,600 jobs), Bayer — (6,100), Johnson &
Jobnson (5,000), and Amgen (2,600) each cutting significant portions of their global workforces
(Martino, 2007). During the same period, high-technology companies cut their employee levels with
Dell shedding 8,800 jobs (Ogg, 2007) and Motorola releasing 10,000 employees (Deffree, 2007).
Since the late 2007, the global finance industry has been severely impacted by the global credit
squeeze (Elstein, 2008). In the wake of the U.S. subprime mortgage crisis, many firms have been
Jorced to make deep personnel cuts. For instance, U.S.-based banks were forced to cut 65,000
employees during the June 2007 - 2008 time period (Story & Dash, 2008)”

10.3 Downsizing e a performance

Como ja foi dito anteriormente, o recurso a este processo de reestruturacio operacional tem em
vista uma redu¢ao de custos com efeito na melhoria dos resultados operacionais assim como
o nfvel de flexibilidade, segundo Freeman e Cameron (1993:12) “The objective of downsizing is to
improve the organizational efficiency, productivity and/or competitiveness” apud Mufioz-Bullon e
Sanchez-Bueno (2008:4). Contudo, a reducao de mao-de-obra pode condicionar o

desempenho da empresa no médio/longo prazo.
Segundo DeYoung e Mirabal (2:4),

“Organizations competing under various market conditions may choose to implement downsiging
with the intent to increase their financial performance. The decision to downsize can be attributed to
many factors yet usually surrounds budgetary constraints or short-term business fluctuation. The
decision to downsize is utilized mainly in an effort to achieve cost competitiveness (Lowe, 1998). An
organization’s ability to enhance its financial performance can depend greatly on how the
organization chooses to implement downsizing in an effort to create a positive effect on its financial

performance”
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Segundo Lowe (1998:130),

“Firms are bloated and performing poorly due to inefficient processes and excessive bureaucracy. To
remedy these inefficiencies organizations need to be rightsized to improve productivity and reduce
costs. Whether the rightsizing initiative takes the form of workforce reductions, asset reductions, or
both, the decreased costs are expected to either increase earnings via margin improvements or improve

competitiveness throngh greater flexibility.”

E um facto que, no curto prazo, se uma empresa mantiver o seu nivel de vendas e de margem
de contribui¢do, ao reduzir o seu custo com pessoal conseguem obter uma variagdo positiva
ao nivel dos resultados operacionais. Contudo, em qualquer reestruturacio deste nivel podem
existir repercussoes que influenciam o desempenho da empresa. Segundo DeYoung e Mirabal
(:4), “While downsizing may lead to short-term financial gains, research indicates that the long-term effects of
such can lead to a decrease in financial performance.” O impacto que este processo pode ter ao nivel
da estrutura operacional nomeadamente ao nivel das vendas pode fazer com que venha a
haver um decréscimo sucessivo dos resultados operacionais. Segundo Lowe (1998:130), “Since
Sfirms compete under varying market conditions, downsizing also occurs under varied conditions and for different
reasons. Sometimes employment levels are downsized in response to budgetary constraints or short-term business
Sluctuations in an effort to achieve cost competitiveness. Other times, a reduction in assets caused by a divestiture

may require a commensurate change in headeonnt.”’

Nao existe uma relacao directa entre downsizing e performance de uma empresa. O downsizing
apenas ¢ uma ferramenta que uma empresa pode utilizar no sentido de reduzir alguns custos
para obter uma maior flexibilizagdo da sua estrutura operacional. Apés um processo desta
natureza, é necessario verificar quais os impactos que tem na estrutura operacional. Por vezes,
o factor psicolégico que recai sobre os trabalhadores sobre uma possivel suspeicio da
estabilidade da empresa, influencia o seu desempenho. Para que uma empresa melhore o seu
desempenho ¢ necessario desencadear mecanismos internos que a incentivem para o efeito.
O processo de reestruturagao s6 por si nao ira garantir um aumento de resultados a longo
prazo nem uma sustentabilidade segura da empresa, de acordo com Hamel e Prahalad
(1995:29), “/d]ownsizing is not enough. The reduction of staff, which could be the equivalent of corporate
anorexia, can slim down a firm, but it doesn’t necessarily make it healthier” apud Mufioz-Bullon e

Sanchez-Bueno (2008:5)
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De acordo com Mufioz-Bullon e Sanchez-Bueno (2008:5)

“An explanation for these findings is that downsiging may not be managed effectively. Indeed,
learning how to downsize effectively is important not only for companies experiencing difficulties,
but also as a proactive strategy for bealthy organizations (Bruton, Keels and Shook, 1996,

Cameron, Freeman and Mishra, 1991; Greengard, 1993; Hitt ¢t al., 1994). Embarking on
downsizing without learning how to do it well leads to several kinds of problems. The loss of vital
organizational memory is one of the negative and expensive effects firms have suffered in
downsizing. 1f managers do not think and plan abead, their companies risk losing key skills and
experiences as well as valuable knowledge when employees are moved out of their working units or

leave the organization entirely (Hitt et al., 1994:25)”

10.4 Variaveis controladoras de desempenho

Ap6s um processo de downsizing, o desempenho da empresa deve ser avaliado. Mediante as
flutuagdes que ocorrem no ambiente externo torna-se dificil efectuar uma avaliagao. Segundo
Yu and Park (2006:36) U is difficult to nail down the downsizing effect form stock market reactions becanse
too many external variables other than downsizing affect capital market performance in firms. Also, since some
downsizing practices tend to be implemented by firms in financial difficulty, the stock market would react
negatively to downsizing as a sign of bad performance in those firms” apud Munoz-Bullon e Sanchez-
Bueno (2008:11). Seguindo Mufnoz-Bullon e Sanchez-Bueno é possivel efectuar uma
avaliagdo a partir de resultados contabilisticos, associados a racios econémico-financeiros
como ¢ o caso da rendibilidade operacional do activo (ROA). Este racio permite verificar o
peso dos resultados operacionais que sao gerados sobre os activos totais e tendo em conta a
analise em causa, existe um foco maior sobre a rubrica de clientes (pois é aquela que transmite
o impacto sobre a facturacio da empresa resultante da sua actividade). Segundo Mufioz-Bullon
e Sanchez-Bueno (2008:13), “ROA as a measure of the cash flow return on assets after the event under
analysis (.., personnel reduction). ROA views “profitability in relation to the euros invested in the firm”. Any
changes in the performance of the firm that result from employment downsizing should show up in the ROA

measure.”
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Fig.22 - Rendibilidade operacional do activo

Resultado operacional

Rendibilidade operacional do Activo = ,
Activo total

Fonte: Préprio adaptado de Neves (2011)

E suposto as empresas que ajustam com sucesso a sua estrutura operacional estarem sujeitas a
um aumento da produtividade dos funcionarios e reducdo de custos, podendo ter uma

possibilidade de aumentar o ROA através do aumento do resultado operacional.

E necessario salientar um facto que pode condicionar este racio. Na actividade operacional o
elemento que faz parte do conjunto de activos existentes na empresa sao as disponibilidades
financeiras. Quando existem PMR elevados em causa, é preciso ter em conta que esse
elemento tende a ser reduzido independentemente do resultado liquido que a empresa venha
a ter no periodo. Outro elemento em causa que pode influenciar este racio passa pelo
elevado valor na rubrica de clientes, que pode nao ser traduzido em disponibilidades
podendo eventualmente originar imparidades. Neste sentido, o ROA pode aumentar devido
a existéncia de um resultado operacional relevante. No entanto, isso pode nao significar que a

empresa consiga obter disponibilidades suficientes para cumprir 0s seus COmpromissos.

Outro racio que pode permitir a avaliagdo do desempenho da empresa é a rendibilidade
operacional das vendas. Segundo Neves (2011:346) “|rJendibilidade das vendas é o racio que
analisa a relacdo entre os resultados e o volume de negocio. [...] ara além de ser afectada
pelos factores da margem de contribuig¢do (eficiéncia no consumo de custos variaveis, precos dos
custos de factores variaveis, precos de venda e mix de produtos) é também afectada pela

eficiéncia de gestao dos custos estruturais e respectivos custos de factores.”

Fig.23 - Rendibilidade operacional das vendas

Resultado operacional

Rendibilidade operacional das vendas = —
Volume de negocios

Fonte: Préprio adaptado de Breia (2014)
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Um outro elemento para o qual possa ser avaliado o desempenho de uma empresa, segundo
Mufioz-Bullon e Sanchez-Bueno (2008:12) passa pelo tamanho da empresa assim como a sua

diversificacdo e internacionaliza¢ao:

Tamanho - “Firm sige affects the association between downsizing and performance (Chadwick et al.,
2004; Yu and Park, 2006). For example, Cascio and Young (2003: 132) indicated that small companies,
especially small manufacturers, tend to resist layoffs because they are trying to project the substantial
investments they made in finding and training workers. Total firm sales are included to control for any size
effects (Krishnan —and  Park, 1998).” Em empresas de grande dimensio existe maior
preponderancia para o nimero de funcionarios ser mais elevado. Dependendo do
volume de negdcios da empresa, o peso dos custos estruturais na estrutura tende a ser maior
sobre o resultado operacional. No caso da primeira variavel reduzir, uma empresa com maior
nimero de colaboradores tera maior dificuldade em obter uma flexibilizagao perante o novo
cenario do que uma empresa mais pequena em que o numero de colaboradores é mais
reduzido. Segundo Jensen (1993) “firms downsize after they grow beyond their optimal size and begin to
experience deterioration in performance, the sige of a firm immediately before downsizing should be associated

with the change in the firm’s performance after downsizing.”apud Murioz-Bullon e Sanchez-Bueno (2008:12)

Diversificacdo - “Several studies have examined the relationship between diversification and performance,
obtaining contradictory results. Some anthors find a linear association between both variables (Hamilton and
Shergill, 1993; Hoskisson et al., 1993; Mayer and W hittington, 2003)” apud Muiioz-Bullon e Sanchez-
Bueno (2008:12) No que toca a diversificagio, uma empresa consegue conquistar o seu espago
no mercado através do produto que apresenta e quanto mais diversificado este for, maior
sera o apelo que os consumidores terao perante aquele produto. No meio de um mercado
tao sobrelotado com tantas empresas a fazerem produtos semelhantes e sucedaneos, a
diversificagao ¢ um meio da empresa inovar e atingir a sua vantagem competitiva e por

consequéncia aumentar o seu desempenho a partir do seu volume de negdcio.

Industria - Segundo Mentzer (1996) e Pasmore et al (1979) “he relationship between downsizing
and profitability may vary from industry to industry. In particular, the use of machines and people to produce
goods may vary by industry and, thus, the balance of these two factors may imply that workforce reductions

>

have a different impact on firm performance in each industry.” apud Murioz-Bullon e Sanchez-Bueno
(2008:13). A necessidade de recorrer ao downsizing pode criar impactos diferentes de industria
para industria (tal como de empresa para empresa). A reducao ocasional de recursos
humanos pode ser necessario em algumas industrias no sentido de melhorar o desempenho

da empresa, principalmente quando a tecnologia ¢ mais eficiente que o ser humano em
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determinadas tarefas e menos dispendioso. Contudo, em sectores cuja actividade se situa
num patamar de complexidade mais baixo no que toca a producido, o downsizing pode ter
maior impacto sobre o desempenho da empresa, porque a mao-de-obra tem maior influéncia nos

recursos humanos.

Mercado de acgdes - De acordo Mufioz-Bullon e Sanchez-Bueno (2008:15) “wanagers are
under considerable pressure from their stockholders to improve financial performance (Budros, 2002). In this
sense, managers in companies listed on the stock market may accept employment downsizing as a strategy for

cutting costs.

10.5 Sintese

O downsizing é um processo de reestruturagao que deve ser utilizado de uma forma muito
cuidadosa e pensada antes de ser executada. O sucesso deste processo depende muito da
forma como os responsaveis pela empresa querem atingir o objectivo de alavancar a
sustentabilidade da empresa. Os elementos que sdao sujeitos a reestruturagao devem ser
informados desde a situagao em que empresa se encontra, até a necessidade que a mesma
tem em dispensar os seus servigos, de forma atempada para que nenhum dos colaboradores
ponha em causa o seu desempenho até a conclusao do mesmo. Os colaboradores que
sobrevivem a este processo devem sentir-se apoiados pela estrutura envolvente no sentido
de serem dados todos os ingredientes para desempenhar a0 maximo a sua potencial nova
funcdao. Mais que uma reestrutura¢iao, o que deve estar na mente da gestao de topo ¢ o
desempenho que a empresa terda no futuro pois ¢ disso que dependerd a sustentabilidade
da mesma. Tendo sido destacada a importancia de componentes que envolvem a inovagao
de produtos e servicos - como sdao os casos do conhecimento, criatividade e estrutura de
gestdo - o downsizing pode comprometer a capacidade de diferenciagdio de mercado se o
processo nao for planeado e executado de forma mais eficiente. O nivel de conhecimento e
experiéncia da estrutura pode reduzir podendo a empresa baixar a sua capacidade
competitiva. Este processo deve ser implementado de uma forma pré-activa, no sentido de
reestruturar e potencializar a empresa no sentido de obter a sua sustentabilidade com base na sua
principal actividade. Apés uma reestruturacao via downsizing é necessario também verificar
indices que controlem o desempenho da empresa, como ¢ o caso do ROA e da rendibilidade

de vendas, com intuito de verificar a evolugao da empresa apds o processo.
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Em suma, o downsizing ¢ um processo de reestruturacdo que necessita de ser bem
planeado, pois uma reestruturagdo que tem como objectivo reduzir Os
custos estruturais pode por em causa a sustentabilidade da propria empresa a partir da sua
actividade, principalmente ao nivel da afectagio dos recursos humanos pois serdo aqueles
que sobrevivem ao processo que vao ser uma das pegas-chave que servirdo para alavancar a

empresa no futuro.

11. Fusodes e Aquisi¢oes (F&A)

As fusdes e aquisi¢des sdo processos de reestrutura¢ao que tém como principais objectivos a
maximiza¢ao da riqueza dos accionistas, através da potencializagdao da actividade de exploragao da
empresa ¢ a reducao de custos, que é possivel obter juntamente com uma maior abordagem

estratégica e visibilidade de projec¢ao no mercado.

Segundo Ferreira (2002), as F&A consistem num conjunto de operagdes que tem vindo a
crescer, por darem origem a um caminho mais rapido e aparentemente mais seguro para
atingir os objectivos de crescimento e diversificacdo. Este método estratégico de crescimento,

através de aquisi¢oes é maioritariamente utilizado pelas empresas de maior dimensao.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (1995:670), “na fusio ou consolidagao as firmas envolvidas
geralmente tém estrutura semelhante e combinam-se mediante uma simples permuta de
acgoes, dando origem a uma outra empresa, enquanto na aquisicdo ocorre a compra de uma

empresa por outra ¢ somente uma delas mantém a respectiva identidade.”

Existem diversas razoes para que uma F&A ocorra, quer do ponto de vista estratégico quer do
ponto de vista financeiro. Sio determinantes na origem das F&A os motivos estratégicos das
empresas, sendo que estes se podem associar ao interesse no valor dos activos que uma
empresa tem pela outra, como é o exemplo da carteira de clientes, a localizagdo, a reputagao
no mercado e todo o restante goodwill que possa ser considerado interessante. As actividades de
aquisicio podem surgir de diferentes motivagdes, como o dominio do mercado ou o
acesso ao conhecimento técnico. O dltimo motivo ¢é particularmente importante no caso de
rapidas mudangas tecnolégicas levarem a uma mudanca rapida no ambiente externo.
Através de aquisi¢Oes, a gestao da empresa adquirente traz uma parte do ambiente externo sob

controlo interno a fim de reduzir a sua incerteza externa.
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Como ja tinha sido verificado nos capitulos relacionados com o outsourcing e downsizing,
¢ importante que uma empresa detenha a tecnologia, sendo que esta é um factor em
constante evolugao, de forma a nao ser ultrapassada pela concorréncia e consequentemente
nao perder vantagem competitiva no mercado. Segundo Hitt e @/ (1991), as F&A também sao

efectuadas tendo em conta o seu impacto sobre os potenciais lucros que possam ocorrer no futuro.

A eficacia das aquisi¢des como estratégia de inovagdo empresarial depende do tipo de alianga
que possa haver entre as empresas fundidas. Segundo Beers e Dekker (2009:3) “/ffirms expand
through acquisitions but also re-structure their productive activities through divestitures. Selling parts of the
production process to other firms can release resources that can be used for the innovation process.”
Normalmente, quando ocorrem fusdes entre empresas, o namero de trabalhadores em
excesso tende a aumentar, podendo ser necessaria uma reestruturagao operacional via
downsizing. Segundo Roth e Shook (2:3), “/fjirms downsize, merge with or acquire other firms in order to
meet and gain an  advantage in new and changing environments (Porter, 2008). They downsize to quickly
increase profitability and they merge or acquire to increase market share, decrease time to market, and
strengthen their position against competition (Gandolfi, 2006). Al of these strategies require planning for the

efficient use of capital and employees to achieve desired goals.”

Existem certas consequéncias que devem ser previstas aquando da consumagao das F&A.
Quando duas empresas se juntam ndo sao apenas o0s seus activos que se juntam, mas também
os seus custos. Como tal, é necessario recorrer a certos ajustes para que a empresa fundida nao
fique sobrecarregada no que toca a sua estrutura de custos de exploragdo e financeiros. Este
tipo de operagoes tem sido considerado um fenémeno econémico em crescimento nos ultimos
anos, sendo a titulo de exemplo nacional a fusdao entre a ZON e a Optimus originando a NOS

e de exemplo internacional o caso da aquisicio da Compaq por parte da HP.

11.1 Factores que fomentam as F&A

Tem-se verificado uma maior tendéncia para a utilizacao destes mecanismos de reestruturagao
organizacional das empresas. A actual vaga de F&A que ocorre a nivel internacional pode ser
explicada através de factores estratégicos relacionados com os posicionamentos das empresas no

mercado, no que respeita ao sector onde actuam.

No entanto, segundo Neves (1997:3), ha mudancas globais de mercado que forcam este

comportamento empresarial, nomeadamente:

“a) As sucessivas etapas de integragdao das economias dos paises da Unido Europeia;
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b) A globalizagdo dos mercados e produtos;

¢) O desenvolvimento tecnolégico e os investimentos que lhe estio associados exigem
uma gestdo de concepgiao do produto, marketing, producao e distribui¢ao, adequada a
rentabilizacdo do investimento, passando por economias de escala e alargamento do

campo de ac¢ao da empresa;

d) A disponibilidade de capitais para investimento e a inovagdo financeira tem
concebido produtos financeiros que se adaptam ao risco dos investimentos e suportam

operagoes de tomada de controlo que ha alguns anos atras seriam impensaveis;

e) A tendéncia para a privatizagao das empresas nas ultimas décadas originou um

volume de transacgdes impossiveis noutro contexto.”

Na opiniao de Hitt, Ireland e Hoskisson (2002) apud Elicker (2007:20), as razdes que

promovem a elabora¢ao de processos de F&A sao:

» Ganho de poder de mercado, que resulta dos recursos de que a empresa dispoe e da
sua capacidade de competi¢ao no mercado;

» Entrada em novos mercados com maior rapidez;

» Reducio de custos no desenvolvimento de um novo produto;

» Diminui¢do do tisco comparado ao de desenvolver novos produtos;

» Maior diversificagio de produtos ou setvigos;

» Redugio ao nivel de competitividade no mercado, “absorvendo” empresas

concorrentes.
A respeito de factores estratégicos para a F&A de empresas, o objectivo é maioritariamente o de
assegurar o controlo sobre o sector de actividade escolhido, por exemplo, uma
determinada empresa pode querer ganhar posicao nesse mercado em expansao lucrativa, nao
tendo, porém, nenhuma experiéncia ou conhecimento na area. Podera esta empresa, entdo,
adquirir uma outra que ja tenha um historial de sucesso no novo mercado. Uma alternativa séria
a de um novo produto ser desenvolvido por uma equipa de pesquisa numa tentativa de alcangar
as empresas mais competitivas no mercado. Contudo, esta alternativa tem inerente um conjunto
de implicacbes a nivel de custo e tempo, pois a pesquisa ¢ desenvolvimento sio processos

morosos e que nem sempre tém resultados garantidos.

No caso de uma empresa ja possuir experiéncia em produtos ou servigos relacionados com o

sector em que pretenda actuar, os processos de pesquisa e de desenvolvimento serdo mais

-80 -



rapidos. A empresa apresenta assim vantagem estratégica, ndo existindo necessidade de se
fundir com ou adquirir outra empresa. Na area tecnoldgica, a Sony ¢ um exemplo ao tomar
uma decisdo estratégica de criar um centro de pesquisa e de desenvolvimento na unidade
electronica de consolas de video jogos, a fim de desenvolver bases competitivas viaveis nesta
area, apesar de existir um numero relativamente pequeno de concorrentes (na altura da sua
fundagao) poderosos e estabelecidos na drea. Segundo Elicker (2007:21) “As razdes
estratégicas sao as seguintes: aumento da fatia de mercado, elimina¢io de um concorrente,
entrada em novos mercados ou novos segmentos de actividades, redefinicio do foco,
aquisicao de um fornecedor ou cliente chave, internacionaliza¢ao, melhoramento da imagem da

companhia, reestruturagao societaria.”

A F&A pode também ocorrer por motivos de necessidade, no caso de o mercado ficar cada vez

mais competitivo e uma empresa nao ter, assim, condi¢oes para evoluir sozinha.
Segundo Roberts ef a/ (2012:23),

“If there are several large mergers in a particular sector, a non-merged company may be pressured
into merging with another non-merged company in order to maintain its competitive position. This
strategic scenario tends to happen in sectors dominated by relatively large players. In the UK, all of
the major high street banks were engaged in merger activity between 1995 and 2002. In the global
ol production sector, all of the major oil producers were involved in merger activity in the same
period. In some cases three or more major producers merged into super-companies. In both industries

the merger wave was driven by a need to respond to the merger activities of competitors.”

A busca por uma maior eficacia e eficiéncia dos processos de gestao pode constituir-se
igualmente como causa para uma fusao, dado que uma empresa particular pode ter um défice
de experiéncia de gestdo em uma ou mais areas-chave. Estas sdo consideradas "chave" por
serem fundamentais para uma nova area de crescimento que a empresa procura atingir, ou

porque se relacionam com a realizaciao de novos objectivos estratégicos estabelecidos.

Segundo Orsi (2003), as F&A pressupoem um conjunto de factores condicionantes, entre os
quais: “O desenvolvimento de novos produtos para os mercados ja existentes e 0s nOvos
mercados; Desenvolver novos mercados ou ampliar vias de distribuicao para produtos
existentes; Controlar fornecedores (integragao vertical) ou ampliar em direcgao a linhas de
clientes dos produtos (integracao a frente); A obtenciao de economia de escala como condigao
para reduzir custos de produ¢iao; Aumentar o reconhecimento da marca; Melhorar habilidades

gerenciais; A aquisi¢do de novas tecnologias, patentes ou capacitacio em P&D.”
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Segundo Jacquemin (1990), “os beneficios de uma fusio podem ser de dois tipos: a redugao
dos custos de transac¢ao e ganhos de eficiéncia em matéria de gestdo. Na reducdo dos custos
de produgio incluem-se as economias de escala e de gama, que poderao ser obtidas através do
aumento da escala de producio ou da reorganizacio/racionaliza¢gio da actividade produtiva,
motivadas pela fusdo. As fusGes seriam, assim, uma resposta do proprio mercado a existéncia
de ineficiéncias produtivas ou de outra ordem, levando a que as empresas com custos mais
baixos aumentem a sua quota de mercado a custa de outras menos eficientes, que
consequentemente encerrariam as suas portas. Quanto aos custos de transacgdo, criados pela
utilizagdio do mecanismo dos pregos, estes podem também ser eliminados ou internalizados

através de uma fusdo, em particular, no caso da integracio vertical de empresas.” Jacquemin

(1990) apud Riscado (2004:5)

Em suma, todos os factores de incentivo a fusio e aquisi¢do de empresas apresentam uma
vertente estratégica, seja para salvar as mesmas de uma situagao dificil, seja para promover o seu
crescimento e desenvolvimento através da criacio de um novo produto ou servico ou do
desenvolvimento de um ja existente. Ao nivel da estrutura financeira e de exploragio isto
podera permitir uma maior reducao de custos e a cobertura de prejuizos por parte da empresa

adquirida, libertando esta de cenarios de insolvéncia imediata.

11.2 Batrreiras as F&A

Se por um lado existem factores que tendem a promover e a favorecer o surgimento de fusoes
e aquisicoes, também ha que referir a existéncia de forcas em sentido contrario que tendem a
dificultar o seu desenvolvimento, principalmente nos casos de F&A a nivel internacional e que
por vezes podem criar o proprio insucesso da estratégia de desenvolvimento. Na linha de

Sudarsanam (1995), existem barreiras a nivel estrutural, técnico, informativo e cultural:

a) Barreiras estruturais - “estao relacionadas com a legislacio que impede de algum
modo este tipo de actividade ou com a auséncia de servicos de apoio aos processos
de aquisi¢ao, tais como servigos bancarios, consultoria financeira, contabilistica e
juridico-legal.”

b) Barreiras técnicas - “sao as dificuldades criadas pelos gestores nas transmissoes
de quotas e ac¢Oes, nomeadamente, através de “poison pills”, “golden parachutes” e
outras técnicas de defesa.”

c) Barreiras de informagao - “sdo as resultantes de dificuldades de acesso a

informag¢ao, nomeadamente, inexisténcia ou fraca qualidade das demonstrag¢oes
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financeiras, desconhecimento publico da estrutura de capital das sociedades e
incerteza quanto a eficacia da regulamentacio ou mudancga ao sabor dos interesses
instalados.”

d) Barreiras culturais e tradigdo - “estas derivam da falta de interesse, por parte
dos empresarios, em alienar o controlo de capital das suas empresas. Esta situagdao
acontece em paises onde a venda da empresa possa ser vista pela sociedade como o
acto de um empresario falhado. Pode também acontecer que os empresarios nao

pretendam intromissoes nos seus negocios, etc.” Sudarsanam apud Neves (1997:6)

Ainda segundo Elicker (2007:20), a empresa adquirente pode enfrentar problemas, como:

» Dificuldade de integracio;
» Avaliacio inadequada da empresa a ser adquirida;
» Dividas grandes ou extraordinirias que podem ser obtidas por meio de

aquisicoes

A nivel cultural, as empresas que procuram novas parcerias no mercado através de F&A tém
por objectivo ganhar destaque marcando a sua posi¢io no mercado, o que podera ser
manifestado pela compra de activos tangiveis e/ou intangiveis - como é o caso de aquisicao de
patentes de processos de produ¢iao ou registo de marcas - para um possivel desenvolvimento
tecnolégico. Porém, existe sempre o risco de um produto/servico nio ser bem desenvolvido,
nao vingar no mercado respectivo ou ainda criar demasiada polémica, ocorrendo uma falha
por parte da estratégia de crescimento/desenvolvimento. Sudarsanam (2006) define alguns
factores que se encontram associados ao sucesso e insucesso deste tipo de operagoes:
“tratamento adequado do potencial da aquisicio no processo de implementagao; clareza na
légica de criagio de valor, percepgao da extensao e da velocidade dos beneficios da integragao;
flexibilizacao do plano de integragao, para se adaptar a realidades nao percebidas no processo de

negocia¢ao.” Sudarsanam apud Elickler (2007:22)

11.3 Tipos de F&A

Os processos de Fusao e Aquisi¢io podem dar-se, segundo Ross, Westerfield e Jaffe

(1995:670), de trés formas:
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» Fusio Horizontal - Respeita 2 fusdo entre empresas que laboram no mesmo ramo de
actividade e que normalmente sao concorrentes directas uma da outra.

» Fusio Vertical - Consiste na fusio entre empresas que fazem parte da mesma cadeia
de producio. A fusio pode ser vista a montante, no sentido de uma fusao com os
fornecedores, ou a jusante, no sentido dos distribuidores.

» Fusio em conglomerado - Refere-se a fusio entre empresas cujo ramo de actividade
nao esta relacionado. O principal objectivo da fusao passa pela diversificacao de
investimentos com o intuito de reducao de riscos e aproveitamento das oportunidades
de mercado. Segundo Kyriazopoulos e Petropoulos (2010:449) “Gs when businesses
presenting no similarities or production dependency, the activities of which however supplement one

another, form an alliance.”

Na linha de Ferreira (2012:14), acrescenta a Concentragao Concéntrica, Fusio-Concentragao ou

Consolidagio e a Fusao por Incorporagio ou Aquisicao:

»> Concentragio Concéntrica - as empresas situam-se em unidades de negdcios
diferentes, porém mais ou menos relacionadas particularmente pelo mercado ou pela
tecnologia. Numa outra analise, o autor avalia as decisdes em relagdao ao patriménio
das empresas outorgantes;

» Fusdo-Concentragdo ou Consolidagdio - os patriménios das empresas sdo
transferidos para uma nova entidade a constituir. Do ponto de vista juridico, em
principio, nenhuma das empresas contratantes sobrevive. Ha, porém, inumeras
alternativas a este processo padrio;

» Fusio por Incorporagio ou Aquisi¢do - o patriménio de uma ou mais empresas é

transferido para uma outra empresa compradora ou incorporante.

Caracterizagao da Fusao Vertical

Este tipo de fusio é efectuado atendendo a reducdo de custos de transac¢do que decorrem
essencialmente da participagdo no mercado. Alguns autores afirmam que este tipo de fusoes
de empresas tém como motivac¢do e resultado o aumento da concentragdo, podendo gerar-se
situagdes de poder de monopolio por parte da empresa integrada num determinado estado de

produgao.

As principais motivagdes para incremento da fusio vertical sao, segundo Ferreira (2012:17),
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“a obtengdo de economias de ordem tecnoldgica, a elimina¢ao ou reduc¢ao de custos de
pesquisa, publicidade, comunica¢do, coordena¢io da produgio, de cobranga e
outros custos de transac¢ao, a melhoria no planeamento de inventarios e de
produgao devido a fluxos de informagao mais eficientes no seio de uma s6 entidade, a
reducdo dos aspectos ciclicos ou sazonais e com incerteza na procura, O acesso
assegurado aos mercados, a redugdo do perigo de falhas no mercado com influéncia na

empresa e a maior proximidade dos verdadeiros clientes.”

A Fusao Vertical consiste numa opera¢ao de caracter estratégico complexo, que envolve
elevados custos. Este tipo de integracao aponta para um grande numero de insucessos ¢ de
perdas. A sua reversao ¢ dificil de ser efectuada e segundo Ferreira (2012:18), “deverao ser
esgotadas todas as possibilidades de utilizagio de outras formas de integracdao antes de se
iniciar o processo (por exemplo, joznt ventures ou outro tipo de aliangas, contractos a longo

prazo ou licenciamentos, dado que envolvem menor investimento e apresentam maior

flexibilidade).”

Este tipo de fusdo tem impacto sobre os custos de capital e de exploragdao, no que toca aos
riscos envolvidos e na eficacia de coordenacao. Para que exista esta eficacia deve estar

implicita a criacao de valor que permita uma melhoria dos resultados.
p ¢ que p

Segundo Ferreira (2012:18), antes de se proceder a este tipo de fusao devem ser analisados os

seguintes factores:

» Equilibtio ou desequilibtio na estrutura competitiva do metcado;

» Equilibtio ou desequilibtio no poder de negociagio entre os estidios da cadeia de
valor no intetior da industtia;

» Cria¢io ou aprofundamento do poder de negociacio;

» Posicionamento do negdcio em termos de ciclo de vida;

» Razdes infundadas ou falsas que justificam a integracio.

No que toca a fusao vertical, na opinido de Kyriazopoulos e Petropoulos (2010:449),

“refers to mergers of banks and generally businesses which cover different but supplementary stages of
the production procedure( e.g., pumping, distilling and distribution of 0il) as well as businesses which
belong to succeeding stages of the whole circuit of production and distribution of goods or services merge
or form alliances in various ways, in order to overcome serious disadvantages which result from the

apportionment of projects, e.g., concentration of cotton mill - spinning mill - textile factory - ready to
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wear clothing factory, or banks - stockbroker companies - insurance companies - exchange bureaus.

Veertical integration therefore is the buying out of a customer or a supplier or a partner.”
Segundo Wallace e Moles (2012:26), as vantagens quanto a utilizagao deste tipo de Fusao:

» Combined processes - “The production processes of most organizations carry fixed price
overbeads. Typical examples include human resources and I'T support. Where integration allows
these overhead functions to become combined, there is, theoretically, the prospect of increased
support function efficiency’;

» Reduced risk and/or enhanced risk management - “Vertical integration allows
some of the risk associated with suppliers to be removed. Obvious examples are sudden supply
price increased and late and) or defective deliveries. In many ways, the control of supply products
and raw materials passes to the acquirer”;

> Quality management - “T)is is an increasingly important consideration for most
organizations. A fully integrated production system provides the opportunities for an enterprise
wide quality management system covering everything from raw materials, through production to
sales. As with risk management, quality management is more easily executed where supplies,

production and sales are contained in-house rather than externally”.

Caracterizagao da Fusao Horizontal

Quanto ao processo de fusao horizontal, segundo Ferreira (2012:15), o seu incremento
apresenta dois factores basicos: a maximiza¢ao de valor e a melhoria da gestao. Os principais
elementos condicionantes destes factores respeitam a criagao de valor e a uma maior eficiéncia
na produc¢ao e na distribuicdo. Existe um aumento do poder de mercado por expectativas de
crescimento e uma reconfiguracao, racionalizacao e melhoria das competéncias fundamentais

e dos recursos.

Caracterizagdo da Fusao em Conglomerado

Como foi dito anteriormente, estas fusdes sio elaboradas por empresas cujo ramo de

actividade nao se encontra relacionado.
Na linha de Roberts ef a/ (2012:28),

“Conglomeration mergers occur where the merging companies continue to operate in different sectors
and industries. Conglomeration can be a useful approach in spreading business risk across a range

of different areas. As conglomerates grow and expand, however, they run the risk of becoming
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unfocused as their senior management team may be unfamiliar with the new products, services and
markets that are introduced as unrelated companies are acquired. In effect, the risks increase rather

than decrease.”

Segundo Ferreira (2002), “apresenta as caracteristicas das estruturas de grupo ou holdings,
caracterizadas pela propriedade e gestio de um conjunto de actividades nao relacionadas [...] a
diversificagao ¢ feita fundamentalmente através de aquisicbes e ndo por crescimento organico,
existe o controlo de um conjunto de empresas posicionadas em varias indudstrias que requerem
diferentes técnicas e aptiddoes de pesquisa, engenharia, produgao, vendas e distribuicao”
Ferreira (2002) apud Ferreira (2012:19) A ideia deste tipo de fusdes é o de uma empresa
conseguir alargar o leque de actividades no sector em que esta inserida de forma a obter maior

capacidade de controlo sobre o mercado.
Segundo Weston ez a/ (1999) e Ferreira (2012:19), existem varios tipos de conglomerados:

> Financeiro ou de controlo financeiro - Consiste num conglomerado que tem
influéncia sobre conjunto de actividades financeiras e de planeamento estratégico, nao
ocorrendo envolvimento na actividade operacional;

» Gestdo - Associa-se a funcdes de controlo financeiro, ocorrendo influéncia ao nivel
das operagoes de exploragao e participacdo activa em actividades de caracter

estratégico e empresatial.

11.4 Impacto das F&A sobre os trabalhadores

Este tipo de operagdes tem impacto na estrutura operacional da empresa. As F&A envolvem a
jungao do numero de trabalhadores, o que podera ser um numero excessivo em fung¢iao dos
departamentos da “nova” empresa. Dependendo da politica adoptada pela “nova” empresa,
esta podera ou nio criar novos departamentos atendendo a estratégia de mercado que
pretende aplicar. Como ja foi visto no capitulo referente ao downsizing, verifica-se que, perante
a existéncia de um clima de inseguranca por parte dos trabalhadores relativamente a
estabilidade e garantia do seu posto na empresa, menor é a sua rendibilidade e eficacia. Como
tal, torna-se necessario que os recursos humanos intervenham da melhor forma possivel.
Segundo Shook e Roth (?: 21), “Human resource practitioners exert little influence over the volatile
competitive environment in which organizations operate, but they can contribute to positive organigational

change and facilitate adaptation to the new environment. HR practitioners are expected to provide solutions to a
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vast array of people problems in order to maximize employee contributions to organizations.” Posto isto,
todos os impactos causados pelo processo de downsizing comportam um conjunto de
oportunidades para os elementos que compdem os tecursos humanos de mostrar o seu

conhecimento e a sua habilidade em gestao de capital humano.

Fig.24 - Funcio dos recursos humanos em cenarios de F&A

Characteristics of Downsizings. Mergers, Recommended Involvement of
and Acquisitions HR Practitioners
Workplaces become chaotic and stressful HR should conduct substantial due

after a downsizing, merger. or acquisition. | diligence on employee related issues. just
as financial experts conduct due diligence
on financial accounts and records.
Workplace culture is a prime contributor to | HR practitioners should study the best

post downsizing, merger. and acquisition practices of both cultures and then present a
failure or success. transition plan that assures these best
practices will be engrained in the post
combination culture.

HR is not always “at the table™ when When HR practitioners are involved as

downsizing, merger, or acquisition strategic partners. they can offer a more

decisions are analyzed. This absence limits | comprehensive array of interventions,

HR’s role to one of damage control including: training. coaching. and other

following the downsizing activity. activities to enhance productivity and
morale.

Fonte: Shook e Roth

Quando ocorrem estes grandes processos de alteragdo estrutural das empresas,
especificamente das F&A, os Recursos Humanos precisam de demonstrar as equipas de
liderancga executiva que eles podem trazer uma mais-valia ao nivel de conhecimentos
motivacionais para os colaboradores. Existe uma grande importancia no papel das equipas de
recursos humanos durante estes processos, ndo em termos estratégicos para a conclusio da
fusdo, mas sim no que respeita ao “cuidado” a ter com os elementos que compoem a estrutura
operacional da empresa. Estes tém a funcao de saber como agregar valor na organizagao.
Necessitam de desenvolver uma estratégia que permita aplicar os seus processos e praticas
estratégicas de intervencio junto dos colaboradores, tendo sempre em vista as necessidades do
negocio. Esta estratégia abrange os diversos departamentos dentro da organizagao e a sua

incrementagao pode ser feita da seguinte forma:
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Fig.25 - Papeis dos RH nos processos de F&A

For Executives:
e Case studies of M & A success and failure, based upon alignment of culture
e Assessing organizational culture
e Identifying and documenting best practices
e Retaining productivity after downsizings or mergers
e HR roles as a strategic partner during the downsizing strategy planning and pre-
merger and due diligence phases
¢ Communicating change in the workplace
o Cost/benefit analysis of outplacement services
For Those exiting the company:
e References for managing a transition
e Use of the employee assistance program
e Explanation of the benefits and severance pay
o Establishing and using professional references
e Unemployment compensation. and other government benefits
For Those who Remain:
e Coping with an increased workload
¢ Continuous improvement and the re-engineering of processes
e Retaining positive morale and workplace friendships
e Communicating changes to your customers
For Teams that are Merged:
e Designing a blended culture
e Learning from best practices
e Team building

Fonte: Shook e Roth

O principal objectivo da empresa ¢ o de gerar lucro, em funcdo da sua actividade. Com base
neste proposito as empresas procuram reforcar a sua posi¢ao no mercado através da procura
pela vantagem competitiva. Porém, existem, por vezes, estratégias que podem revelar a
necessidade de haver uma reestruturacao interna das praticas e procedimentos de trabalho das
empresas. No mundo empresarial, essa intencdo pode ao downsizing. Desafios provenientes
de ambientes internos e externos podem influenciar os métodos de gestao de grandes
“eventos” de mudanca na organizacao. Como resultado dessas alteracdes, os recursos
humanos devem assumir responsabilidades adicionais. Segundo Shook e Roth os recursos
humanos devem fazer parte do planeamento estratégico no que toca as alteracdes que

ocorram internamente na “nova’” empresa, antes, durante e apos o downsizing.

11.5 Impacto sobre a performance financeira e operacional

A utiliza¢ao das fusGes como mecanismo de reestruturagio pode permitir as empresas ganhos
resultantes das sinergias ao nivel administrativo e estratégico. Segundo Ferreira (2012:23)

“le]xistem potencialidades de obten¢dao destas vantagens, designadas de maneira genérica por
sinergias operacionais, nas combinag¢oes horizontais e verticais, dado que se tratam de
actividades relacionadas.” Nas operacdes de fusiao, em termos operacionais, ¢ esperado que

haja uma melhoria do nivel de eficiéncia principalmente no que toca a sua performance, ou
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seja, uma melhor utilizacdo dos recursos para que atinja um resultado maior. A empresa que
tiver menor eficiéncia entre as que se iram combinar, espera-se que melhore a sua
performance sem que a outra reduza a sua. Segundo Ferreira, consiste na teoria da exploragdo de
eficiéncias operacionais. A performance pode ser melhorada também através de um
incentivo a troca de informagdo entre as empresas, que seja essencial para obtencao da
vantagem competitiva no mercado, principalmente no que toca a industria tecnoldgica. Para
além de haver um maior beneficio de eficiéncia operacional proveniente das economias de
escala, segundo Pautler (2001) as fusdes podem promover a eficiéncia através da “utilizagao de
tecnologias de produgio menos dispendiosas, da melhoria na utilizagao de informacio e do
know-how, da combinagdo mais eficiente dos activos e de economias de gama ao nivel do

consumo” Pautler (2001) @pud Ferreira (2012:23).

Os pressupostos para a iniciagio de um processo de fusio, em termos estratégicos, passam
pela obtencdo de maior quota de mercado de forma a obter vantagem sobre a concorréncia,
através da diversificagio de produtos, da exploragio de processos de producido mais eficientes
ou mesmo da exploragiao, expansio e controlo sobre outros mercados. Segundo Matos e
Rodrigues (2000), “a obtencao de eficiéncia operativa é outra das razoes explicativas das
fusdes. Na prossecucao do objectivo de maximizac¢ao do lucro, as empresas deverio produzir
eficientemente e, assim, poderdo obter um determinado nivel de produ¢io com o minimo de

custos.” apud Ferreira (2012:24)

Uma outra razao para o incremento de um processo de F&A relaciona-se com as
oportunidades de reducio dos impostos, principalmente no caso de uma das empresas possuir
prejuizos acumulados. Porém, este tipo de situagoes nao revela caracter principal numa
operagao desta natureza, até porque, segundo o CIRC, quaisquer alteragdes em mais de 50% do
capital social de uma empresa conduzem-na a uma perda do seu reporte fiscal referente aos

prejuizos dos periodos anteriores (Art°52 n°8 CIRC)

Uma vez realizada a fusio, existird necessidade de uma reestruturagao dos activos que foram
consolidados, podendo estes ser sujeitos a actividades diferentes das iniciais. Estas actividades
variam em funcdo da estratégia que se pretende adoptar de acordo com a empresa fundida. Na
opiniao de Weston et a/ (1999), a estratégia por de traz das fusdes esta associada a ocorréncia
de economias de escala e a eficiéncia de utilizagdo dos recursos. Estes autores indicam que este
tipo de operacdes, através da sua diversificacao externa, permite que a empresa adquira
capacidades de gestao que poderdo servir para satisfazer as suas necessidades. Contudo, esta
diversificacdo também pode ser desenvolvida internamente. Neste caso, o factor a ter em
consideragao sera a capacidade de adaptacdao sobre as diferentes formas de diversificagao:

fusdes ou crescimento organico.
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11.6 Sintese

Os processos de fusiao e aquisicdo correspondem a mecanismos de alteracao estrutural de uma
ou mais empresas. As razoes para a realizacio deste tipo de processos podem ter como alvo
motivos estratégicos, financeiros e/ou operacionais. Normalmente a conquista de espago no
mercado, através de diversificacio de produtos ou servigos ou a aquisi¢ao de processos de
producao mais eficientes sdo factores a ter em conta e que levam ao consumar destas
operacOes. Existem trés principais formas de fusdao: vertical (que podera haver uma
colaboragao directa com fornecedor ou mesmo distribuidor aproveitando as suas capacidades
e integrando-as para a empresa interessada) horizontal (onde empresas provenientes no
mesmo sector unem esfor¢os para obter uma maior quota de mercado através da sua
producao) e ainda em conglomerado (consiste na fusio entre empresas provenientes de
actividades diferentes, onde a troca de informacio é fomentada de modo a obter maior
amplitude no que toca as actividades envolventes, permitindo a ambas as empresas
envolverem-se nas actividades uma da outra poupando tempo em pesquisa e
desenvolvimento). Contudo, este tipo de operagbes reestruturais podem estar sujeitas a outras
colaterais, como é o caso do downsizing. Muitas vezes quando ocorre a fusido entre duas
empresas ou a incorpora¢ao de uma noutra, verifica-se a existéncia de excesso de pessoal - o
que pode levar a que haja uma reducdo gradual do numero de colaboradores. Contudo, existe
sempre a possibilidade da “nova” empresa poder rentabilizar os colaboradores em excesso,

como ¢ o caso de exploracao de novos mercados ou novos produtos e servigos.
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Estudo de Caso

Neste capitulo estudar-se-ao algumas reestruturacoes feitas pelas empresas que se encontram
cotadas em bolsa no PSI-20, no sector nao bancario, no sentido de comprovar a importancia
deste processo para o desenvolvimento das empresas. Para isso serdo tratado as
demonstragoes financeiras que se encontram nos relatérios e contas das empresas em analise,
através do qual serio apurados alguns factos que terdo como base racios econémico-

financeiros.

12. Portugal Telecom

12.1 Caracterizagdo da empresa

A Portugal Telecom (PT) é uma empresa operadora de telecomunicagoes, sendo considerada
lider nesse sector. Segundo o sitio oficial da PT, esta é actualmente considerada “a entidade

empresarial portuguesa com maior projec¢ao nacional e internacional.”

A PT encontra-se cotada nas bolsas de Lisboa e de Nova lorque. Enquanto empresa de
telecomunicagdes, o seu portfolio de servicos abrange o servigo telefénico internacional e
local de longa distancia, o aluguer de circuitos, as comunicagbes moveis, a internet, a
televisao por cabo, os contetdos e sistemas de informagio, as solugbes empresariais e o

entretenimento.

A Portugal Telecom, segundo o seu sitio oficial, presta servicos em paises como China,
Angola, Cabo Verde e Timor, bem como no mercado brasileiro, onde a PT ¢é actualmente o

maior investidor portugués.

12.2  Contextualizacdo do caso de estudo

Antes de partir para a analise sobre a operagao efectuada em 2010 pela Portugal Telecom
com outra empresa de telecomunicacoes, a “Telefénica Moébiles”, é necessario ter em conta a
origem da participag¢ao da PT no capital da VIVO. Em 2003, a Portugal Telecom anunciou o
lancamento da marca dnica "VIVO" para a joint venture, detida em partes iguais com a
Telefénica Mobiles, para os negocios moveis no Brasil. Esta estratégia empresarial atendeu a
factores institucionais relacionados com a economia brasileira, assim como o processo de

privatizagao dessa mesma economia e ainda factores econémicos e culturais do pafs.
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Estes foram factores impulsionadores para o investimento no Brasil, tendo sido essenciais
para fazer face a entrada de novos concorrentes num mercado muito competitivo. O intuito era
o de arrecadar mais clientes, promovendo o crescimento e a sustentabilidade da empresa. Esta
operagao fez com que a VIVO se tornasse uma das grandes operadoras de
telecomunicagdes do Brasil, a0 conseguir cobrir 86% do territério brasileiro, sendo mesmo a
unica marca em 19 Estados e no Distrito Federal. A Portugal Telecom divulgou que a VIVO
tinha atingido os 20 milhdes de clientes, tornando-se na empresa com maior nimero de

clientes do sector de telecomunicacoes e de toda a economia brasileira.

A PT investiu cerca de 2.077 Milhoes de euros na VIVO. Em Julho de 2010, a PT cedeu a
gestao da VIVO a Telefénica devido a venda da participagao de 50% que detinha sobre a
mesma. O valor da operagao foi de 7.500 Milhoes de euros, sendo o pagamento feito num
conjunto de 3 tranches: 4.500 Milh6es no préprio dia da operagio, 1.000 Milhdes em 30 de
Dezembro de 2010 e por dltimo 2.000 Milhoes até Outubro de 2011.

Segundo Press Release (2010:84),

“A PT informou ter chegado a acordo com a Telefénica para a alienagao da
participagao de 50% na Brasilcel detida pela PT. O Conselho de Administragao da
Portugal Telecom aprovou a venda da sua participacao de 50% da Brasilcel a
Telefénica por um valor total de 7,5 mil milhées de euros, dos quais: (i) 4,5 mil
milhdes de euros foram pagos na data da conclusao da transacc¢ao - 27 de Setembro de
2010 - (if) mil milhoes de euros pagos em 30 de Dezembro de 2010, e (i) 2 mil

milhoes de euros serdo pagos até 31 de Outubro de 2011.”

Cerca de metade do montante desta operagiao foi destinado as aquisi¢des de participagdes
sobre empresas de telecomunica¢oes como a Oi e a Contax. A PT obteve uma participagao
de cerca de 22,4% sobre a Oi, o que permitiu a manuten¢ao do negécio na América Latina.
Segundo o R&C 2010 (2010:55), “|e]m resultado da assinatura dos acordos definitivos de
compra e venda, subscri¢io e acordos de accionistas com a Oi e com 0s seus accionistas
controladores, a PT ira investir aproximadamente 3,7 Mil Milhoes de euros na aquisicio de
uma participa¢do econémica minima, directa e indirecta de 22,38% na O1.”. Cerca de 20%
do valor recebido aquando da aquisi¢do da Oj, o correspondente a mais de 1.500 Milhoes de
euros, foi usado no pagamento de um dividendo especial aos accionistas, sendo ele
correspondente a 1,65 euros por ac¢do, com distribuicao de 1 euro em Dezembro de 2010 e

os restantes 0,65 em Maio do ano seguinte.
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Segundo R&C 2010 (2010:75):

“Em 3 de Novembro de 2010, o Conselho de Administragao deliberou apresentar
uma nova politica de remuneracdo accionista que consiste na distribui¢io de: um
dividendo excepcional de 1,65 euros por ac¢io, dos quais 1,00 euro foi
pago em Dezembro de 2010 e 0,65 euro sera pago em 2011, sujeito a
aprovagao da Assembleia Geral de accionistas. Um dividendo ordinario de 0,65
euro por acgao para os anos fiscais de 2010 e 2011, representando um aumento de
13% relativamente a proposta inicial de 0,575 euros para o mesmo periodo, que

também esta sujeito a provacao da Assembleia Geral de Accionistas.”

Com um montante de disponibilidades, no final de 2010, que ultrapassava os 5 Mil milhoes
de euros (cerca de uma vez e meia o valor da facturacido consolidada sem a VIVO), este
facto permitiu a redu¢ao do valor dos gastos financeiros liquidos assim como o pagamento
de indemnizag¢bes aos trabalhadores que resultaram num conjunto de rescisdes amigaveis
tendo atingido cerca de 145 milhGes de euros permitindo reduzir os gastos operacionais

futuros.
Processos de Reestruturagdo Financeira e Operacional

12.3 Impacto sobre os capitais proprios

No petiodo de 2010, a rendibilidade com base nos capitais proprios em 31 de Dezembro de
2010, ultrapassou os 100%, podendo ser visto como uma percentagem excepcional, em
consequéncia da mais-valia obtida na venda da participagio sobre a VIVO, segundo o press
release (2010:8) “|o] resultado liquido aumentou para 5.672 milhdes de euros em 2010, face a
685 milhdes de euros em 2009, reflectindo, principalmente, o aumento dos resultados das
operagoes descontinuadas na sequéncia do ganho obtido com a transac¢ao da VIVO no
3T10.” A PT conseguiu fazer uma gestao cuidadosa do montante recebido resultante da
opera¢ao quando adquiriu a participacao de cerca de 22,4% sobre a Oi, procedendo a um
investimento de aproximadamente 3,65 Mil Milhoes de euros, tendo optado por uma
empresa com possibilidade de gerar resultados futuros relevante que potencialmente se
aproximassem dos histéricos resultados da VIVO e ainda permitindo a manutenciao da

presenca no mercado brasileiro com uma posicao economicamente relevante.

Esta operagao teve um impacto positivo sobre a RCP tendo este ricio aumentado de forma

acentuada. Contudo, ¢ de realcar que este crescimento teve origem num rendimento extra-
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operacional, de caracteristicas totalmente extraordinarias resultante da venda de uma
participagao financeira, segundo press release (2010:7) “Os resultados das operagdes
descontinuadas incluem principalmente, o ganho liquido de despesas relacionadas, obtido
com a aliena¢io do investimento na VIVO que ficou concluida em 27 de Setembro de 2010
e os resultados da VIVO antes de interesses minoritarios até 2 mesma data.” Eventualmente,
caso esta operagdo nao tivesse ocorrido, a RCP seria significativamente inferior face aos
valores de 2009. Apds a aquisi¢ao da participagao sobre a Oi o valor do racio voltou a cair
substancialmente, sendo que os factores que contribuiram para a sua queda se encontram
relacionados com o facto de nao ter havido um RLP tio elevado como o periodo de 2010
estando associado a uma redugao quer da rendibilidade operacional quer ao nivel da

alavancagem de taxa.

Em termos comparativos, ao nivel do desempenho de ambas as participadas, verificou-se
que a O1 fez gerar um conjunto de receitas menor com gastos operacionais supetiores, o que
conduziu a obtencdo de um resultado mais baixo, deixando uma margem de
manobra inferior para enfrentar os gastos financeiros. Assim, gerou-se um RLP inferior,
tendo a rendibilidade dos capitais proprios descido comparativamente com o periodo
anterior em a PT detinha a participagao na VIVO. Apesar de ter havido uma redugio ao
nivel da RCP, a PT conseguiu adquirir uma participagao financeira que proporcionou o
langcamento das bases de um possivel processo de fusdao, com as consequentes sinergias e

impactos nos resultados.

12.4 Alavancagem de Taxa

Fig.26 - Calculo da alavangem de taxa

Periodo Alavanca Taxa

2009 0,0369
2010 0,0352
2011 0,0246

Fonte: Préprio

Para o calculo da respectiva alavancagem de taxa, foram utilizados para o efeito da ROA, o
valor dos activos totais deduzidos do impacto que a operacao da venda da participaciao da
VIVO teve ao nivel das disponibilidades, no sentido de comparar os restantes perfodos em

analise de forma consistente.
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No passivo total tal como aconteceu ao activo total foram retirados os impactos das
disponibilidades. Ao nivel dos custos médios de capital alheio foram utilizados apenas
aqueles que corresponderam aos custos financeiros liquidos suportados associados a

empréstimos obtidos.

Fig.27 - Custos financeiros liquidos suportados

Custos (ganhos) financelros

Juros suportados liquidos

Perdas (ganhos) em empresas associadas
Qutros custos (ganhos) financeiros liquidos

Fonte: Press Release PT 2010 e 2011

No periodo de 2010, houve a possibilidade de fazer uma reestruturagiao, principalmente ao
nivel financeiro, visto que o valor recebido era suficiente para cobrir uma parte relevante da
divida financeira. De notar que neste periodo, apesar da alavanca de taxa ter diminuido face
a 2009, o valor da RCP tendeu a crescer resultado da operagao extra-explora¢do que teve um
grande impacto positivo nos resultados (ha que salientar o facto de nos calculos efectuados
terem sido utilizados juros suportados liquidos na parcela de gastos financeiros - que
consistem na diferenca entre juros pagos e recebidos). A existéncia de um valor crescente de
disponibilidades que resultaram, essencialmente, da operagao de venda da participacdo sobre a
VIVO, permitiu que o valor da divida liquida (defini¢ao seguida pelo Press Release 2010 da
PT) fosse menor tal como os gastos financeiros liquidos contribuindo para o aumento da

RCP em 2010.
Segundo R&C (2010:88),

“la] PT esta exposta ao risco da taxa de juro se desviar do seu valor esperado,
originando rendimentos de investimentos mais baixos do que os expectaveis, ou
custos de produtos ou de empréstimos mais elevados do que os previstos. A
instabilidade dos mercados financeiros e a flutuagao da taxa de juro da divida

soberana Portuguesa potenciam a matetializagao deste factor de risco.”

Normalmente, sempre que existe uma diminuicao da alavanca de taxa e esta se aproxima de
zero, o valor da RCP tende a diminuir, como ocorre no periodo de 2011 (o efeito na divida
liquida reduziu, em virtude de parte do montante da venda da VIVO ter sido aplicado em

2011 na compra da Oi, da Contax e na distribuicao de dividendos).
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A aquisi¢ao da participacao sobre a Oi, apesar de resultar numa empresa que em geral, gera
um menor RLP que a VIVO, tem um maior potencial de crescimento futuro dada a sua
diversidade de produtos e mercados. Com a Oi, a PT conseguiu também tornar-se parte
integrante de uma das maiores operadoras de telecomunica¢des a nivel mundial, com

potenciais efeitos a nivel de receitas e sinergias de gastos operacionais.

12.5 Efeitos na sustentabilidade

Fazendo uma analise sobre a importancia desta operacdo, a partir da demonstragao de

resultados de 2011 da PT:

Fig.28 - Gastos financeiros 2010 e 2011

4T10 A10/m 2011

Custos (ganhos) financelros 96,0 64,1) ns. 2129
Juros suponados (obtidos) lkquidos o77 ) ns 2971
Perdas {ganhos) em emgresas associadas {40.1) (763) {47,5%) (208.2)
Outros custos (ganhos) financeircs iguidos B84 28 n.s 1250
Resultado antes de Impostos 30 724 (95,9%) 5311
Imposto sobre o rendimento K7 (13.4) ns. (1082)
Resultado das operacoes continuadas 386 590 (346% 4229
Resultado das operacoes descontinuadas 00 140 n.s 00 55454 ns
Resultado antes de Interesses nao controladores 386 73,0 (471%) 4229 58201 (92,7%)

Fonte: R&C2011

Segundo o R&C 2010 (2010:88) “a crise financeira internacional podera prolongar a recessio
ao nivel da economia portuguesa e mundial e atrasar a retoma, o que podera ter um impacto
ao nivel da procura de produtos e servicos e, consequentemente, ao nivel da performance
operacional e financeira do Grupo PT.” O quadro acima mostra que ¢é possivel
verificar que o resultado das operagoes continuadas em 2010 foi de cerca de 254,6 Milhdes
de euros, em compara¢io com o periodo de 2009 (onde se verifica um aumento do volume
de negocios) ocorre uma queda de 64%. Tendo em conta a previsio futura do volume de
negocios que a PT apresenta no seu R&C, a tendéncia seria o da sua queda de 2010 por

diante, o que com o acumular dos gastos financeiros, contribuiria para uma a queda dos RLP.

O principal problema ao nivel financeiro que a PT apresentava passou por um elevado nivel
de risco resultante da constante utilizagao de capitais alheios e respectivo aumento dos juros
que consequentemente colocou em causa as perspectivas de um resultado liquido futuro
crescente da empresa. F de acrescentar que caso a operagio de venda da participagio nio
tivesse ocorrido, a PT poderia enfrentar algum risco de alavancagem negativa, relevante se

for tido em conta o seu nivel de estrutura do financiamento antes da operagao.
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Segundo R&C (2010:88)

“le]ventos recentes aumentaram a incerteza e volatilidade dos mercados financeiros
em geral e os prémios de risco nos mercados aumentaram significativamente. Nesse
sentido, as condi¢des actuais dos mercados financeiros poderdo afectar
negativamente a capacidade de acesso ao capital que a PT necessita para suportar o

seu crescimento e as suas estratégias e para gerar retornos financeiros futuros.”

Grifico.1 - Grau alavanca financeiro

Grau de Alavanca Financeiro

2.50 _// 2,09

f 1,73
2,00 4 1,51
1,50 V

/ 0,84 B GAF
1,00 -
0,50 -
0,00 : . : //

2009 2010 2011 2012

Fonte: Préprio

No periodo de 2009, a PT, ainda detentora da VIVO, ja possuia um valor de gastos
financeiros consideravel (no entanto estes foram cobertos pelos proveitos financeiros
provenientes de associadas). Porém no periodo seguinte, o risco financeiro duplicou em
consequéncia do aumento das taxas de juro associadas aos empréstimos de médio/longo
prazo (constituidos em 2009) que variaram entre os 3,75% e os 6,95%, criando um cenario
complicado na perspectiva de uma possivel melhoria dos RLP visto que a actividade da
empresa encontrava-se praticamente estaciondria. Um aumento do peso dos gastos
financeiros futuros poderia ditar uma diminui¢ao natural dos RLP. Contudo, apods a
operagao de venda da participagao sobre a VIVO, ocorreu uma redugao do risco
financeiro, consequéncia da redugao dos gastos financeiros liquidos e da divida liquida. Em
2011 verificou-se que os juros suportados liquidos associados aos financiamentos obtidos
foram maiores face ao perfodo anterior, essencialmente pelo efeito nas contas consolidadas da

Oi (afectando a sua comparabilidade).
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Essa tendéncia crescente adveio, por um lado da situacdo agravada da divida publica/risco
financeiro que o pafs atravessava e, por outro lado como ja foi referido (em 2011 e seguintes)
pelo efeito na consolidagio da O1 e da reducdo dos juros recebidos (aplicagao de parte das

disponibilidades no final de 2010).
Segundo anexo ao R&C 2011 (2011:60)

“lo] aumento dos juros suportados liquidos ¢ explicado essencialmente pelo impacto
da consolidaciao proporcional da Oi, da Contax e dos seus acionistas controladores
a partir de 1 de abril de 2011, no montante de 175 milhdes de euros. Ajustando por
este efeito, os juros suportados liquidos teriam ascendido a 122 milhdes de euros
em 2011, uma diminuicao de 63 milhdes, face aos 185 milhdes de euros em 2010,
refletindo os juros obtidos no primeiro trimestre de 2011 relativos aos depodsitos em
Reais Brasileiros que foram utilizados para pagar o investimento estratégico na Oi,
em 31 de marco de 2011, e os ganhos com juros relativos ao efeito do valor atual da
conta a receber da Telefénica no ambito da alienacio da VIVO. Estes efeitos
compensaram bastante o impacto do aumento da divida liquida média nas operagoes

em Portugal.”
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12.6 Sintese

De um modo geral, a operagio que a PT efectuou, permitiu o desencadeamento de diversos
processos de reestruturagao bem como um investimento de uma participagao financeira em cerca

de 22,4% na O1.

Durante os periodos de 2009 e 2010, a reduc¢iao do poder de compra dos consumidores
levou a que o volume de negdcios ficasse praticamente estatico, fomentando uma queda dos
RAI. Dada a situagao descrita, a PT procedeu a uma operagio que levou a uma

alavancagem futura dos resultados liquidos.

Foi entdo efectuada uma operagao de venda da participacao financeira que a PT detinha
sobre a VIVO originando uma verba no valor de 7.500 Milhdes de euros, traduzindo-se

numa mais-valia de 5.423 Milhoes de euros.

A reestruturagdo operacional ocorreu através de um processo de downsizing, permitindo uma
melhoria na estrutura operacional da PT, tendo sido efectuadas rescisdes de contractos que
resultaram num conjunto de gastos na ordem dos 145,4 milhdes de euros. Esta medida
permitiu melhorar a estrutura operacional por forma a conseguir no futuro resultados
melhores e mais sustentaveis. Em termos financeiros, a reestruturacdo ocorreu através da
cobertura de parte do valor dos empréstimos obtidos o que promoveu a redu¢ao dos juros
suportados liquidos, segundo press release (2010:6), “[o]s juros liquidos diminuiram para 185
milhdes de euros em 2010, o que compara com 227 milhdes de euros em 2009,
principalmente em resultado da diminui¢ao da divida liquida média, no seguimento do
recebimento em Setembro de 2010 da primeira prestagao relativa a aquisi¢ao da participagao de
50% na Brasilcel da PT (4.500 milhoes de euros). Este efeito foi compensado por um
ligeiro aumento no custo médio da divida de 4,3% em 2009 para 4,4% em 2010.” A PT
conseguiu ainda adquirir uma participag¢ao financeira sobre uma empresa que possui uma

maior capacidade de expansao face a VIVO, potencializando a possibilidade de futuras

sinergias com vista a redu¢ao de gastos.

Segundo R&C 2010 (2010:92) “[a] parceria estratégica estabelecida com a Oi, que inclui a
aquisicao pela PT de uma posi¢ao de controlo na Oi, a PT pretende explorar mais o
potencial de crescimento dos activos da Oi, alavancando nos registos favoraveis
demograficos do Brasil perspectivas de crescimento econdémico e aumento do potencial de

penetragao de servigos de telecomunicacdes.”
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Em suma, a ligacdo entre ambas as empresas podera resultar numa eventual fusao podendo
potencializar a criacio de um grupo poderoso ao nivel do mercado de telecomunicagdes,

dada a maior capacidade de expansio que a Oi tem em relagdo a VIVO.

13. REN

13.1 Caracterizacdo da empresa

Segundo o sitio oficial, a REN (Redes Energéticas Nacionais) é uma empresa que actua em
duas grandes areas de negocio: por um lado, o transporte de electricidade em muito alta
tensao e a gestdo técnica global do Sistema Eléctrico Nacional; por outro, o transporte de gas
natural em alta pressao e a gestdo técnica global do Sistema Nacional de Gas Natural,
garantindo a recep¢do, armazenamento e regaseificagio de GNL, bem como o

armazenamento subterraneo de gas natural.

13.2 Contextualizagdo do caso de estudo

No final do perfiodo de 2008 a REN preparava-se para elaborar um plano de reestruturacao de
divida financeira, tendo sido este colocado em pratica ao longo do petiodo de 2010/2012. O
objectivo principal era a passagem da divida de curto prazo para médio/longo, dando a
empresa uma maior margem para poder aumentar a sua capacidade financeira para fazer frente

20$ seus investimentos.

Segundo o relatério e contas de 2010 (2010:59), “A reestruturagao da divida nos ultimos
anos, no sentido de prolongar o seu prazo médio, de diversificar as fontes de financiamento e
de aumentar as linhas de crédito veio dotar a empresa dos meios necessarios para

responder as restri¢oes de liquidez durante o ano.”

A REN pretendia com esta operagdo, obter maior capacidade ao nivel das suas
disponibilidades para fazer face aos seus compromissos com os seus credores, através de
uma renegocia¢ao dos prazos de pagamento dos empréstimos obtidos, de modo a obter uma

margem temporal para a resolucao do problema com que se deparava.
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13.3 Caracterizagiao do Processo de reestruturagao financeira

O intuito principal desta operacdo de reestruturagao prende-se com o facto do peso dos
empréstimos obtidos de curto prazo se terem avolumado e de a REN em 2009 nio ter
tido capacidade de suprir o pagamento dos devidos financiamentos a curto prazo e continuar a
investir simultaneamente na inovagao da empresa, pelo que foi efectuada uma reestruturacao de

divida financeira através da renegocia¢ao dos prazos de pagamento.

Quanto a sua divida financeira, segundo o Jornal de Negocios em noticia, publicada em 29-

04-2008 por Patricia Dias:

“A divida da Redes Energéticas Nacionais - REN foi ontem, pela primeira vez,

objecto de classificagdo por parte das agéncias de notagao financeira internacionais.

Face aos "ratings" atribuidos pela Standard & Poor’s e pela Moody’s, a opinido é

unanime: a qualidade do crédito da REN ¢ elevada, apesar do perfil financeiro fraco.

[...] Apesar da classificacao positiva, ambas as agéncias alertam para as debilidades da

estrutura financeira da REN. A Moody’s salienta que o "baixo perfil financeiro"

devera manter-se a médio prazo, tendo em conta o programa de investimentos de 1,8

mil milhées de euros na melhoria e extensio da rede. Ja a Standard & Poor’s afirma

que os pontos fortes da REN "sio ofuscados pelas modestas medidas de proteccio

da divida".”

Grifico.2 - Grau de alavanca financeira 2009-2012
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Ao passar parte do passivo financeiro para o médio/longo prazo, verificou-se
(principalmente entre o periodo de 2010 a 2012) um risco financeiro crescente devido ao
aumento do peso dos gastos de financiamento (sobre o resultado antes de impostos), isto
porque alargamento do prazo podera ter implicito um aumento dos custos associados aos
empréstimos obtidos, mais concretamente os respeitantes aos empréstimos obrigacionistas e
outros gastos financeiros relacionados com as emissodes de papel comercial, tal como

demonstra a figura seguinte:

Fig.29 - Gastos financeiros de 2010-2012

Gastos financeiros 2010 2011 2012 Azon_12
Empréstimos obrigacionistas 50.584 57.007 82.432

Emissoes de papel comercial 7.194 21.176 27.711

Outros Empréstimos 23.087 25.632 25.277

Outros Investimentos Financeiros 0 1.452 1.382

Swaps 9.018 6.674 8.938

Total 89.883 111.941 145.740

RAI

Gfin/RAI (%)

Fonte: Préprio

Neste tipo de reestruturagdo que envolve uma renegociagdo de prazos de divida de
financiamento, o aumento de risco associado ao grau de alavanca financeiro é considerado
normal, dado nao ter ocorrido liquidagao (adiado o prazo para o seu pagamento). A
contraparte associada a operagao (a entidade financiadora), tomou como contrapartida um
aumento da taxa de juro, contribuindo para um agravamento do peso dos mesmos sobre os

resultados antes de impostos no petiodo em analise.

Caso esta operagdo nao tivesse sido levada a cabo e dado que o volume de negbcios do
periodo de 2010 para 2011 sofreu uma redugao, a empresa teria tido certamente problemas de
equilibrio financeiro, dado o aumento das dificuldades para fazer face aos compromissos

financeiros.

Esta operagao permitiu a empresa obter uma maior margem “temporal” para a procura de
opeoes estratégicas que contribuissem para uma maior obtencao de disponibilidades de forma
a cobrir os seus compromissos perante os seus credores. Cabe aos responsaveis

administrativos das empresas, ao nivel da sua capacidade de empreendedorismo, encontrarem
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as estratégias indicadas para que a empresa consiga melhorar a sua capacidade de captagio de
disponibilidades. Estratégias como a procura de novos mercados, ou aplicagio de
reestruturagoes operacionais sao exemplos que contribuem para uma melhoria da gestio de caixa

e unidades equivalentes.

13.4 Impactos da reestruturagao

Grifico.3 - Racio de solvabilidade

Solvabilidade

30,5% g

30,0%
29,5%
29,0%
28,5%
28,0%
27,5%
27,0%

2009 2010 2011 2012
W Solvabilidade 30,2% 29, 7% 30,2% 28,1%

Fonte: Préprio

No que toca ao equilibtio de médio/longo prazo, esta operacio permitiu 2 REN conseguir
obter uma capacidade de solvéncia praticamente constante, ocorrendo ligeiras variacOes
entre o periodo de 2009 a 2011. No entanto no ultimo periodo verificou-se uma redugao ao
nivel deste ricio, indicando que foi este onde o equilibrio de médio/longo prazo foi mais baixo

dos que se encontram em analise.

No periodo de 2012, é relevante destacar que grande parte do passivo financeiro cujo prazo
havia sido renegociado em 2009 vence. E de referir também que no que toca a solvabilidade
2012 ¢é o periodo em que apresenta valores mais baixos comparativamente com as restantes

que se encontram em analise.

Este facto deve-se a existéncia de um aumento face a 2011 das obrigagdes de
reforma para com os colaboradores. Quanto ao valor das obriga¢bes relacionadas com
empréstimos obtidos, tendo em conta que em 2012 venciam os prazos renegociados em
2009, estas obrigacdes financeiras passaram do passivo de médio/longo prazo para o cutto

prazo.
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Contudo, a capacidade de liquidez da empresa, traduzida em equilibrio de curto prazo,
decresceu entre 2009 e 2010, e verificando-se novamente um decréscimo de modo mais

acentuado, entre 2011 e 2012, tendo sido ligeiramente crescente em 2011:

Grifico.4 - Liquidez geral

Liquidez geral
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Fonte: Préprio

No cenario onde ocorre a transferéncia de passivo de curto para médio/longo prazo e esta
rubrica passa a ser a que possul maior peso no passivo nao corrente, sera de esperar que o
equilibrio de curto prazo seja maior, aumentando o poder de cobertura do activo curto-
prazo sobre o passivo de curto-prazo permitindo que haja uma maior capacidade de

cumprimento de compromissos para com os credores no curto-prazo.

Porém, no €aso da REN verifica-se que entre o) periodo de
2009 a 2010 ocorreu uma diminui¢do mais acentuada do activo de curto prazo, devido a
reducao a queda da rubrica de clientes (mesmo tendo ocorrido a conversao de parte do seu
valor em caixa e equivalentes aumentando esta rubrica) tendo sido essa a razao principal para

a queda do racio de liquidez geral.

No entanto, entre 2010 e¢ 2011 periodo onde comegou a surgir o efeito da reestruturacao
financeira, existiu um ligeiro aumento na capacidade de liquidez devido a conversiao de
grande parte dos financiamentos obtidos de curto prazo para médio/longo. Esta reducio de
passivo de curto prazo permitiu na perspectiva do racio de liquidez geral que houvesse um
aumento ligeiro, libertando a REN do cumprimento das obrigagdes para com os credores

financeiros. Torna-se importante destacar impacto que esta teve sobre o cash-flow.
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Ao proceder a um confronto entre rubricas de caixa e equivalentes de caixa juntamente com
dividas de clientes a receber verifica-se que o seu valor somado nao chegaria para cobrir os
financiamentos obtidos que se venceriam no curtoprazo, daf a necessidade decorrente da

reestruturacao da divida financeira.

No periodo de 2012 ocorre uma descida acentuada da liquidez geral derivado ao aumento do
passivo de curto-prazo (devido a divida financeira cujo prazo tinha sido renegociado vence
nesse perfodo). Portanto a reestruturacio financeira nio teve o impacto positivo que seria de
esperar dado que a REN ndo foi capaz de gerar resultados operacionais
sustentaveis, durante o perfodo desta operagao, capazes de originar disponibilidades suficientes
para fazer face aos compromissos financeiros cujo prazo de pagamento tinha sido

renegociado.

Fig.30 - Empréstimos Obtidos 2012

12 gl

NAO NAO
CORRENTE CORRENTE TOTAL CORRENTE CORRENTE TOTAL
Papel comercial 250.000 93.000 343.000 - 555.000 555.000
Empréstimos obrigacionistas 850000 771676 1621676 - 1100123 1100123
Empréstimos bancérios 66.123 670.085 736.208 41173 698.208 739.381
Descobertos bancérios (Nota 17) - - - 19 - 1040
Locagdes financeiras 643 734 1877 1088 702 1.790
1.166.766 1.535.495  2.702.261 43.310 2.354.032 2.397.342
Juros a pagar - empréstimos 1886 - 18816 1481 - 14831
Juros pagos (antecipacéo) (15.183) - (15.183) (4.554) < (4.554)

1.170.400 1.535.495  2.705.895 53.587 2.354.032 2.407.619

Fonte: R&C 2012

Ao ter em conta a rubrica de clientes a receber assim como o valor de disponibilidades que a
REN apresenta, esta volta a ter o mesmo problema com que se deparou no periodo que

conduziu a reestruturacao financeira.

Isto ¢, ndo sendo possivel aproveitar o adiamento da divida financeira para obter mais
capacidade financeira de modo a cobrir a mesma, e tendo em conta a redugio gradual do
volume de vendas que ocorreu entre 2009 e 2012, a empresa nao conseguiu obter

melhores numeros ao nivel das suas disponibilidades, a partir da sua actividade:
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Grafico.5 - Volume de negdcios 2009-2012
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Efectuando uma analise quanto a estrutura de endividamento da REN entre o periodo de
2009 a 2012, onde se mede o impacto que o passivo de curto prazo tem sobre a totalidade do

passivo, verifica-se que o adiamento da cobertura da divida financeira do curto para o

Fonte: Proprio

médio/longo prazo apresenta automaticamente consequéncias quanto a este racio:

Grafico.6 - Estrutura de endividamento
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Fonte: Préprio
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Atendendo ao grafico ¢é possivel verificar que a estrutura de endividamento vai-se tornando
cada vez menor até 2011 paralelamente a diminui¢ao do passivo de curto prazo dada a

passagem do financiamento para o médio/longo prazo.

Tal como ja foi referido anteriormente, apenas a conversio do passivo permitiu a REN deter
uma maior margem de manobra de modo a conseguir ter disponibilidades suficientes para
que futuramente conseguisse cobrir a respectiva divida, juntamente com um maior peso de

encargos financeiros associados a juros que a reestruturagao implica.

Porém, essa margem nao foi aproveitada, dado que em 2012 o wvalor deste racio
aumentou significativamente, sendo isto devido principalmente ao aumento da rubrica de
empréstimos obtidos que se vencem naquele perfiodo. O aumento deste racio coincide com a
queda gradual de disponibilidades e dividas a receber de clientes, traduzindo-se por sua vez
numa queda do equilibrio financeiro de curto prazo. Isto significa que a REN nio
aproveitou a margem de manobra que foi concedida pela reestruturacao financeira, para
gerar capacidade de liquidez suficiente para fazer face as obrigacGes financeiras cujo prazo

tinha sido renegociado.
13.5 Sintese

No caso em analise verificou-se que o peso dos empréstimos obtidos pela REN entre 2009 a
2010 encontravam-se perto do seu periodo de vencimento, pelo que havia a necessidade da
empresa ter que cumprir as suas obrigacdes para com a entidade financiadora. Contudo,
existiam também obriga¢des a cumprir para com fornecedores a curto-prazo, existindo por
conseguinte uma caréncia de disponibilidades financeiras para satisfazer todas as
necessidades para com os seus credores por parte da REN. Tornou-se entio necessario
elaborar um processo de reestruturacao adiando o pagamento da divida financeira para o
periodo de 2012. Porém, este tipo de operagdes concede apenas uma margem para que a
entidade encontre alternativas e mecanismos de modo a conseguir obter disponibilidades que
sejam capazes de satisfazer as obrigacOes futuras, o que no caso da REN nao se verificou.
Esta reestruturacao por si s6 nao resolve os problemas financeiros da empresa. O volume de
negocios da REN tendeu a decrescer no perfodo de 2012, justamente onde seria necessario
efectuar a cobertura da divida financeira cujo prazo tinha sido renegociado, tal como o valor
de dividas de clientes para com a REN aumentou e o valor de disponibilidades financeiras

reduziu. A margem temporal que a reestrutura¢ao concedeu com o intuito de serem reunidas
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as condicOes a nivel de disponibilidades suficientes para cobrir a divida financeira nao foi o

suficiente para que a REN melhorasse a sua liquidez.
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14. SONAE Industria

14.1 Caracterizagdo da empresa

A Sonae Industria é numa das maiores empresas industriais do sector dos derivados de
madeira a nivel mundial. A sua produgdo encontra-se associada aos produtos e servicos de
valor acrescentado - componentes, solugoes e sistemas - para as industrias de mobiliario,
construgao, decoragio, bricolage, entre outros. Segundo o seu sitio oficial, “A Sonae

Industria é um lider mundial na producio de painéis derivados de madeira (a sua actividade
principal), detendo 25 fabricas, distribuidas por 3 continentes (em Dezembro 2012).” A sua

entrada no principal indice bolsista (PSI-20) ocorreu no perfodo de 2006.
14.2 Contextualizagdo do caso de estudo

Com base nas demonstracoes financeiras contidas nos relatorios e contas de 2009 - 2012 ¢
possivel constatar que a empresa apresenta maioritariamente resultados operacionais
negativos. O indicador que influenciou esta situagdo foram os gastos com pessoal, o que
levou a administragao da empresa a optar por uma reestruturagao operacional com o intuito de

reduzir o nimero de colaboradores.

A Sonae Industria iniciou o plano de reestruturagio em 2008, tendo esta
levado ao encerramento de algumas unidades. A Sonae Industria, afectada pela recessao
economica, foi obrigada a reajustar-se no sentido da obten¢do de uma estrutura capaz de
suportar todas as necessidades de explora¢iao. Segundo o relatério de sustentabilidade
2008/09 (2009:28), “a recessdo econdmica obtigou-nos a reduzir a capacidade produtiva e o
correspondente numero de colaboradores em Franca, Irlanda do Norte, Africa do Sul e
Alemanha. Nestas circunstancias, as administragdes locais assumem a responsabilidade de
conduzir o processo de redugdo do quadro de pessoal, de acordo com as regulamentagdes
locais ¢ o Cédigo de Conduta da Sonae Industria. Em todos os casos, demos inicio ao
processo através de conversacdes com os colaboradores e os sindicatos, de modo a reduzir e
mitigar o impacto destas mudangas nos visados.” Esta reestruturac¢ao passou pela reducao do
namero de fabricas que a SONAE Industria detinha quer na Africa do Sul como em Franca.
A administracio da empresa teve como principal objectivo apresentar niveis de rentabilidade

idénticos aos dos anos anteriores.
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Segundo o Relatério Sustentabilidade 2008/2009 (2009:15),

“la] actual conjuntura econémica e a recessao da industria da construcao
associadas aos custos crescentes, particularmente, dos quimicos e da madeira,
tiveram um forte impacto na rentabilidade das nossas subsidiarias. Num esforco
de ajustar a produgao a procura do cliente, reduzimos a utilizacio da capacidade e
iniciamos o processo de reestruturagao nas nossas filiais Spanboard Products
Limited (no Reino Unido), Isoroy SAS (em Franca), Sonae Novobord, Ltd. (na
Africa do Sul) e Glunz AG (na Alemanha)[...] Em 2009, em Franca, foram
conduzidas conversagoes entre a nossa subsididria, Isoroy SAS, e os
representantes dos trabalhadores, relativamente a reorganizacao de parte das
operagdes industriais e comerciais. A sobrecapacidade recorrente, instalada no
mercado francés, em relagao a procura local, tornou-se necessario considerar o
encerramento de duas unidades fabris, para ajustar a empresa a procura do

mercado.”
14.3 Caracterizagdo do processo de reestruturagao operacional

Numa primeira abordagem ao nivel das demonstragcdes de resultados é possivel verificar que a
estrutura de gastos de exploragdo era demasiado pesada para a actividade que a SONAE
Industria apresentava no periodo de 2009, nomeadamente no que toca a gastos com pessoal,
fornecimentos e servicos externos, passando ainda por um elevado valor ao nivel de

provisoes e perdas por imparidade.

Neste tipo de cenarios, onde existe um elevado peso gastos com pessoal sobre os
resultados operacionais, uma das medidas para a recuperagao da empresa serd uma

reestruturagao operacional através de um processo associado ao downsizing.

Foi uma operagao deste tipo que a SONAE Industria implementou no periodo de 2009,
tendo a necessidade de encerrar duas fabricas, uma sedeada em territério francés através de

uma empresa subsidiaria e ainda uma fabrica sedeada na Africa do Sul.
Segundo os comunicados a CMVM (2009),

“la] Sonae Industria, SGPS, SA informa que a sua subsidiaria Isoroy S.A.S entrou em
negociagdes com os representantes dos seus trabalhadores, tendo em vista a
reorganizacao de parte das suas operacdes industriais e comerciais em Franca. A

Isoroy S.A.S opera em 6 fabricas, com 791 trabalhadores. O recorrente excesso de
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capacidade instalada relativamente a procura no mercado francés, é uma situacio ja
bem conhecida. O clima econémico actual e a desaceleragao do sector da construcio e
mobiliario, aliados as dificuldades historicas, obrigam a redimensionar as operacdes em
Franca. Neste contexto, torna-se necessario considerar o encerramento de duas
fabricas, com vista a adaptar a produ¢ao a procura de mercado. A Sonae Industria
mantém o seu total compromisso com o mercado francés e lamenta que o actual

ambiente empresarial tenha exigido esta acgdao.”

“A Sonae Industria, SGPS, SA informa que a sua subsidiaria Sonae Novobord, Ltd
entrou em negociagdes com as partes interessadas sobre a reestruturagao das suas
operacoes na Aftica do Sul. O arranque da nova linha de aglomerado de particulas, em
White River, aliado a um crescimento do sector da construcao inferior ao
esperado, resultou num excesso de capacidade, em relagao a procura no mercado. Esta
situagdo obriga a implementar uma reestruturacao na actividade daquela sociedade
participada e a considerar o encerramento de uma das suas unidades de produ¢iao

situada em George, Aftica do Sul.”

A reducgido que ocorreu nos seus quadros permitiu uma diminui¢do no peso dos custos
estruturais ao nivel da rubrica de gastos com o pessoal e, consequentemente, o conjunto de
resultados operacionais apresentou-se gradualmente menos negativo até 2012. Neste ano, o
conjunto de resultados operacionais chegou a ser positivo (ver grafico seguinte) o que
permitiu a empresa obter um maior nivel da sua flexibilidade, de modo a poder ter um maior

controlo sobre a sua estrutura de exploragio.

Grifico.7- Evolugido do Resultado operacional
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Fonte: Préprio

Um outro elemento da estrutura de custos que influenciou a melhoria dos resultados
operacionais foram as reducbes progressivas da rubrica relativa a provisdes. No periodo de
2009, as provisdes constituidas ocorreram principalmente devido ao inicio do processo de
reestruturagcao operacional, relacionando-se com indemnizag¢Ges associadas a dispensas de
colaboradores, visto que segundo o Relatério e Contas (R&C) de 2009 da SONAE Industria, a
maior parte das mesmas estdo associadas com custos a incorrer nesse pProcesso nas

empresas subsidiarias, quer em Franca quer na Alemanha.

Segundo o Anexo do R&C (2009:66) “Provisao para reestruturagao: o saldo de 22,6 milhdes de
euros diz respeito, na quase totalidade, aos custos que o Grupo estima incorrer com o0s
processos de reestruturagao em curso na Franca e Alemanha, nomeadamente custos com
pessoal, com desmantelamento das instalagoes industriais e recuperagao ambiental e

paisagistica dos respectivos locais.”

Contudo, os valores remanescentes relacionados com esta rubrica correspondem a
processos judiciais em curso associadas a compensacoes a ex-trabalhadores relativo a
anteriores processos de reestruturacao ¢ de devolucio de subsidios ao investimento
correspondente a um total de 7,4 milhoes de euros e ainda responsabilidades de natureza

ambiental no montante de 2,9 milhdes de euros.

Grafico.8 - Provisoes e perdas por imparidade

Provisoes e Perdas por Imparidade
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Fonte: Préprio
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Posto isto, a reestruturacao permitiu a SONAE inddstria um melhoramento na sua estrutura de
exploracao conduzindo a um aumento dos resultados operacionais de 2010 a 2012 apesar da
reducdo do volume de negocio, consequéncia directa da crise financeira que se fez sentir ao

nivel do poder de compra dos consumidores.

Este ultimo factor é de grande relevancia dado que no R&C de 2013 a SONAE industria
volta a apresentar resultados operacionais negativos devido, em grande parte a queda do
volume de vendas, prestagdo de servicos e outros rendimentos obtidos. Mesmo tendo-se
constatado a reducdo de gastos com pessoal, verifica-se que a empresa tem uma estrutura de
outros custos operacionais que para serem sustentaveis, a mesma necessita de atingir um

volume de neg6cio minimo para os conseguir suportar (ponto morto econdémico).

Contudo ha que salientar que os resultados operacionais voltam a ser negativos no mesmo
petiodo em que existe um aumento de provisdes e perdas por imparidade - este é semelhante
ao montante que existia em 2009. Porém, a diferenca é que no periodo de 2013 o maior peso

desta rubrica recai sobre as perdas por imparidade principalmente relativa a activos fixos

tﬂflglVClS.
Fig.31 - Perdas por imparidade e provisdes variagao de 2012-13
31.12.2013
L Variagao Outras
aldo fil
Descricéo Satioinicial cambial Aumento Utilizacao Reversio Variacbes s e
Perdas +
Aﬁv&g—;mlveis 32922 834 41 741 500 6 736 192 1445529 693
Gooadwill F727 749 7727 749
Ativos intangiveis 19242 19 242
QOutros ativos ndo correntes 10 931 182 10 931 182
Clientes 25 156 732 - 767 287 4 557 159 2204375 = T96528% 24
Ouffas diicas de terceiros. 16111 - 12609
Subtotal perdas por imparidade 69046 10T — 767 287 54026408 B940 - 532361 112832194
Provisdes:
Processos judiciais em curso 2 150 693 126 114 187 000 - 26529 2 063 278
Garantias a cli — 690 770 - 362 42617 647 797
uturagodes 10 911 412 - 85774 86 800 8 464 460 1885 430 562
Qur; 5 638 746 - 6025 91 458 4 234 448 39941
Subtotal provisdes T 39T 62T = 9271671 305372 2928519 1 430 3 967 661 8757 544
Subtotal perdas por imparidade e provisdes 88 437722 - 859 448 54 330 780 12 928 519 10 826 097 3435300 121589738
Qutras perdas:
Investimentos 36 985 875 36 985 875
St a0, welor: cankziuel tguido dos oventirdos 8833 140 - 77864 __ 4889219 5921981 _ - 893321 6829193
Total 134 256 737 - 937 312 59219999 _ 12928 519 16 748 078 2 541 979 165 404 806

Fonte: R&C 2013
14.4 Impactos da reestruturagio

E de realcar que nesta anilise feita a SONAE Industria nos periodos de 2009 a 2012 nao
foram calculados racios financeiros relacionados com resultados, pois estes encontravam-se
em situacdo negativa, e portanto os racios como os de caricter operacional (alavancagem e

rendibilidade) seriam igualmente negativos. A reestruturagao operacional efectuada pela
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SONAE industria foi relevante, ao nivel da estrutura de exploragio, tendo em conta que a
tendéncia que se tem verificado, desde o perfiodo de 2011 a 2012 no que se relaciona com a
empresa, ¢ a existéncia de uma diminui¢ao do volume de negbcios. A reestruturagio permitiu
que a empresa nao fosse afectada negativamente, obtendo resultados operacionais

gradualmente melhores, contribuindo para isso a reducdo dos gastos estruturais.

Grifico.9 - Evolucio gastos com pessoal 2009-2012
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Fonte: Préprio

Perante este cenario, apds a aplica¢ao da reestruturacdo operacional, dado que os resultados
operacionais foram crescentes praticamente em todo o periodo em analise, é possivel

considerar que o objectivo principal da SONAE Industria foi cumprido.

E necessario salientar outros elementos que apesar de ndo fazerem parte directamente da
reestruturagdo operacional sao importantes para avaliar a capacidade de cumprimento de

obrigacoes por parte da empresa.

Ao nivel de tesouraria, no periodo em questio verifica-se a tendéncia de descida no que toca as
disponibilidades financeiras, nomeadamente, caixa e equivalentes. E um factor importante tendo

em conta nomeadamente o peso dos gastos salariais.

A reestruturagao operacional efectuada também produziu um efeito positivo sobre a
tesouraria, visto que, dada a reducdo de actividade que a empresa sentiu no periodo recente,
a conversao do valor de vendas em caixa em func¢ao do ciclo de exploracio tornar-se-ia mais

dificultada, caso o nimero de colaboradores nio fosse reduzido. A reducio do volume de
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negocio implica que a capacidade da empresa conseguir gerar fluxos de caixa seja menor, e,
por consequéncia, maiores sejam as dificuldades em cumprir as obrigagdes nomeadamente

salariais.

Com esta reestruturagao houve um contributo para uma menor instabilidade ao nivel do
equilibrio financeiro no curto prazo. Contudo, entre 2009 e 2012 existiram oscilagdes no que

toca a capacidade de liquidez da SONAE Industria no curto-prazo:

Grifico.10 - Liquidez geral SONAE Industria 2009-2012
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Fonte: Propria

Quanto a estrutura financeira, verifica-se a existéncia de um nivel de encargos, que os
resultados operacionais sio incapazes de suportar, mesmo apos a reestruturacao operacional ter

sido elaborada.
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Griafico.11 - Encargos financeiros 2009-2012
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Fonte: Proprio

Mesmo tendo em conta a reducgao significativa dos encargos financeiros ao longo do periodo
em analise, verifica-se que em 2012, periodo onde os resultados operacionais atingiram o
valor positivo, os juros e demais encargos foram bastante altos, originando a obten¢ido de
resultados liquidos negativos nesse ano. Passa a existir um problema de caracter financeiro
que pode ser solucionado a partir de factores operacionais, como é o caso da geracao de um
maior volume de negbcios ou até uma tentativa de redugdo maior dos custos operacionais.
Uma das potenciais solugoes pode passar por uma renegociacdo dos prazos médios de
recebimento com clientes no sentido da obten¢ido de um maior nivel de disponibilidades
tinanceiras de forma a cobrir os encargos em causa, sendo a maior parte deles resultantes de
empréstimos e descobertos bancarios:

Fig.32 - Encargos financeiros 2012

31.12.2012 31.12.2011
Gastos financeiros:
Juros suportados
relativos a descobertos e empréstimos bancarios 15 069 447 14 453 288
relativos a obrigacdes ndo convertiveis 10 720 660 11077 130
relativos a contratos de locacdo financeira 4032610 4351616
relativos a empréstimos de operacdes descontinuadas 52 961
outros 1990 622 754 889
31813339 30 689 884
Diferencas de cambio desfavoraveis
relativas a empréstimos 6 809 577 14 024 829
6 809 577 14 024 829
Descontos de pronto pagamento concedidos 16 009 211 15 263 525
Ajustamento para o justo valor de instr. financ. registados ao justo valor através de resultados 9 800 890 15292 404
Outros gastos e perdas financeiros 6 605 924 6 357 901
71038 941 81 628 543

Fonte: R&C 2012
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A opcao pelo factoring pode também ser levada em consideracao, principalmente no que toca a
modalidade sem recurso onde os juros sao mais elevados mas existe o retorno de grande parte
do valor em divida para com clientes, tornando a empresa mais capaz de satisfazer as suas

obrigacOes para com os encargos financeiros.
14.5 Sintese

O caso da SONAE Industria remete para uma situagao cuja respectiva estrutura operacional
originava resultados negativos de forma sucessiva, pelo que existiu a
necessidade de haver um reajustamento dessa mesma estrutura no sentido de melhorar esses
resultados. A solugao passou por elaborar uma reestruturacao de caracter operacional, com
intuito de reduzir o nimero de colaboradores pelas diversas fabricas onde a SONAE
Industria tinha participagdo. Apos a elaboracdo dessa operagao foi possivel verificar uma
melhoria crescente dos resultados operacionais, inclusive no periodo entre 2011 e 2012, no
qual, apesar de ter ocorrido uma ligeira reducao da actividade da empresa, foi possivel obter
resultados positivos. Em termos operacionais, o objectivo da reestruturacao foi alcancado.
Contudo, a empresa continuava a apresentar prejuizos ao nivel do RLP. Esta situacao
remonta ao facto dos gastos associados a financiamentos obtidos serem bastante elevados,
apesar do seu decréscimo desde 2009 até 2012. Perante este cenario, a empresa terd que
de tentar aumentar o seu volume de negdcio no sentido de uma maior capacidade de gerar

disponibilidades futuras, ou optar por uma modalidade de factoring.
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15. ZON Multimédia e Sonaecom

15.1 Caracterizacao das empresas

Segundo o relatério e contas de 2012, a ZON (actualmente designada por NOS) tem um
forte impacto na economia portuguesa principalmente no que toca aos sectores econdémico,
social e cultural, disponibilizando grande parte dos servigos de telecomunica¢des usados pela
maioria dos portugueses. Segundo este relatorio (2012:9), “[a] actividade da ZON projecta-se
em emprego induzido e na economia em geral, em particular nos servigos, mas também na
manufactura e na exportacao.” A sua actividade passa por servigos de banda larga de nova
geracao (ZON Fibra), distribuicdo e exibi¢ao cinematografica sendo também o unico
operador de telefone fixo em crescimento. A ZON ¢ hoje uma empresa de referéncia do
PSI- 20, lider do mercado de TV por subscricio em Portugal. Quanto a Sonaecom, segundo
o seu sitio oficial, consiste numa “sub-holding do Grupo Sonae para a area de Software e
Sistemas de Informacao, Media e Telecomunicagdes, desenvolvendo um papel activo na
gestao integrada das unidades de negdcio sob o seu controlo directo, identificando e
explorando as sinergias existentes e o potencial de crescimento da empresa.” As suas areas
de negocio passam pelas telecomunicagdes (NOS), pelos média (Jornal Pablico) e ainda
pelos sistemas de informagao e soffware (Bizdirect). A Sonaecom era detentora de 100% dos

direitos econdémicos da Optimus.
15.2 Contextualizagao do caso de estudo

A analise sobre esta empresa relaciona-se com uma opera¢ao de fusio com a Optimus, que
ficou concluida no segundo semestre de 2013. Tendo em conta o espectro periédico em
estudo, torna-se necessario uma primeira analise sobre a estrutura operacional da empresa
entre 2009 a 2012. Devido a falta de documentagao, principalmente no que toca ao relatério e
contas de 2014 (havendo apenas o referente ao primeiro semestre cujas contas nao se
encontram auditadas), ano que corresponde ao consumar da nova empresa designada por
NOS, SGPS SA sera apenas feita uma pequena abordagem sobre o tipo de fusao em analise

assim como as razoes que motivaram a sua execugao.
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Griafico.12 - Estrutura Operacional da ZON Multimédia

Estrutura Operacional
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Com base nos relatorios e contas dos diversos anos, é possivel verificar que a ZON
apresentava uma estrutura saudavel ao nivel da sua actividade, tendo um volume de negécio
capaz de suportar os custos fixos. Contudo, numa visao mais focada em termos de conteudo
sobre os servicos que a empresa disponibiliza, as receitas dos servicos de comunicagao e

internet tiveram uma tendéncia decrescente principalmente a partir de 2010.

Fonte: Préprio

Grafico.13 - Evolucio dos servigos prestados pela ZON
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Esta tendéncia poder-se-ia manter ou até mesmo acentuar-se no decorrer dos anos seguintes,
motivo que levou a administracio da ZON Multimédia a colocar hipdteses que pudessem

contribuir para a inversao desta tendéncia.

15.3 Fusdo - Caracter horizontal e os Factores impulsionadores da

operagio

A operac¢ao de fusiao entre a ZON Multimédia e a Optimus teve como objectivo aumentar o
peso do seu poder sobre o mercado portugués e a melhoria e exponenciagio dos produtos e
servigos principalmente ao nivel das comunica¢ées. Ao mesmo tempo a fusio de ambas as
empresas tem em vista um conjunto de sinergias que irda permitir uma poupanca referente aos
custos operacionais, ao nivel dos gastos com publicidade e fornecimentos de bens e
servicos, mas sobretudo ao nivel dos gastos com pessoal. Tendo em conta que praticamente
ambas as empresas exercem o mesmo tipo de actividade, segundo Ross, Westerfield e
Jaffe a fusao pode ser considerada de caracter horizontal. De acordo com Ferreira, esta
fusao também pode ser vista como uma fusiao por incorpora¢ao, visto que o patrimonio da

Optimus foi transferido para a ZON.

A fusio entre ambas as empresas processou-se da seguinte forma:

Fig.33 - Esquema da fusdo entre ZON e Optimus

Isabel dos Santos 50 Sonaecom
detem detem
28,8% 100%
da Zon da Optimus

Nowva sociedade
que vai controlar a
Optimus + Zon

Fonte: Publico

A Sonaecom e Isabel dos Santos, em Dezembro de 2012, chegaram a acordo para a
promog¢ao de uma operacio de fusiao entre a ZON SGPS e Optimus SGPS, que incluia a
incorporagao de todos os activos e passivos da Optimus SGPS na Zon. Foi também
anunciada deten¢dao da nova empresa, que viria a ser designada por NOS, SGPS em partes

iguais pela Sonaecom e Isabel dos Santos, que controlara a maior parte do capital (50,1%).
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Em Janeiro de 2013, a Optimus SGPS e a Zon anunciaram a aprovagao por unanimidade do

projecto de fusio.
Segundo comunicado a CMVM em 27 de Agosto de 2013,

“la] fusdao assumiu esta forma por incorporagio total - implicando, nestes
termos, a transferéncia global do patriménio da OPTIMUS, na qualidade de
sociedade incorporada, para a ZON - ora ZON OPTIMUS - na qualidade de
sociedade incorporante. Mais se informa que a fusdo implica ainda: (i) o aumento
do capital social da Sociedade de 3.090.968,28 Euros para 5.151.613,80 Euros,
mediante a emissao de 206.064.552 novas acgdes a entregar aos accionistas da
sociedade incorporada; (ii) a alteracio da denominagao da Sociedade para ZON
OPTIMUS, SGPS, S.A.; e (iii) as correspondentes alteragOes aos estatutos da
Sociedade. O registo comercial destas alteragoes ficou igualmente concluido nesta

data.”
Os incentivos a realizagao da fusio de ambas as empresas passaram por:

» Criar um grupo de telecomunica¢oes com dimensio relevante e com capacidade
de aumentar a projec¢ao no mercado de capitais portugués - Ao longo da
proposta de fusio ¢ estimado que esta operacdo permitird ao grupo daf resultante
alcancgar uma quota de receitas de, aproximadamente, 26% do mercado doméstico
de telecomunicagdes. Segundo ainda esta proposta, “a conjugac¢ao dos negocios
da ZON e da OPTIMUS determinara, assim, o aumento da capacidade
competitiva, gerando mais concorréncia no mercado das comunicagoes, que se
pretende dinamico, inovador e gerador de bem-estar social, com beneficios claros
para os consumidores e para o Pais”;

» Potenciar o crescimento originado pela complementaridade e convergéncia das
infra-estruturas proprias de ambas as Sociedades Participantes, com o
consequente desenvolvimento de produtos e servicos inovadores e
mais abrangentes - Para melhoria em termos de crescimento dos servicos
disponiveis para os clientes, a ZON tem com esta fusio uma oportunidade
de inovar os servigos que se encontravam a decrescer no que toca a adesao
dos seus clientes. Segundo o projecto de fusao “A fusio projectada permitira
maximizar o aproveitamento tecnolégico das infra-estruturas e dos sistemas
de informagao existentes, explorando a convergéncia e potenciando a inovagao

tecnologica. |[...]
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De facto, a jungdo das infra-estruturas de rede dos dois Grupos dara origem a
uma rede de telecomunicacdes, fixa e movel, de alto débito e de futuro, com uma
cobertura muito alargada do territério e da populagio Portuguesa, que permitira,
assim, uma concorréncia mais forte e sustentavel”;

» Fomentar concorréncia, da produtividade e da inovacio, através da criagio de um
operador com presenga relevante e dimensao em todos os segmentos de mercado
em Portugal - o que ira permitir assegurar a disponibiliza¢ao de produtos e
servicos em todos os sectores de telecomunicagoes relevantes em Portugal, bem
como criar e lancar novas ofertas de comunicagdes, internet e TV, com novas
funcionalidades e a pre¢os mais apelativos e competitivos para os consumidores.
Segundo o projecto de fusdo, “ao valor acrescentado para o cliente correspondera
uma melhoria do servigo prestado, o que certamente sera um factor de sucesso
que resultara da juncao dos dois Grupos.”;

» Criar um operador mais solido e mais forte, em resultado de uma opera¢io com
maior escala, com a respectiva captura de sinergias operacionais;

» Possibilitar 0 aumento da exposi¢io e o crescimento internacional.

A respectiva fusdo entre as empresas tem como fun¢ido a criagdo de um grupo mais forte e
solido que permita um maior suporte para o prosseguimento de uma estratégia de
crescimento sustentavel, de internacionalizacao e de gestdo eficiente, no qual a partilha de
experiéncia e competéncias das suas equipas de trabalho se estabelecem como um factor
essencial para o projecto. Esta operagao ira formar um grupo capaz de investir e promover a

sua competitividade, juntamente com uma geragao de valor para todos os stakeholders.
Segundo o comunicado a CMVM a 14-12-2012 (2012:2):

“A Kento/Jadeium e a Sonaecom entendem que a fusio entre a ZON e a
OPTIMUS, SGPS permitira obter uma optimizacao de recursos significativa e
uma maior eficiéncia e rendibilidade que servirao de alavanca para o reforco da
capacidade de investimento da entidade resultante, seja em novos mercados
(sobretudo em mercados emergentes) seja em novos produtos, com maior
qualidade e competitividade e, bem assim, que a mesma corresponde ao cenario
de consolidagao do sector das telecomunica¢bes portugués com maior potencial
para intensificar os niveis de concorréncia entre. No que toca as barreiras que esta

fusdo esteve sujeita, destaca-se principalmente aquela que se encontra relacionada
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com a necessidade de aprovagao da autoridade da concorréncia, podendo ser
classificada como uma barreira estrutural. Contudo essa aprovacao veio-se a
verificar, ficando o caminho aberto para a realizagdo da operagao permitindo

originar uma maior capacidade para competir no mercado portugués.”
15.4 Processos de reestruturagio - Downsizing

Por vezes estes processos de fusao obrigam a que as empresas se reorganizem no que toca a sua
estrutura operacional. A fusio entre a ZON e a Optimus nao foi excepgdo, ja que no
periodo de 2014 se verificou a necessidade da nova empresa, entao denominada como
“NOS”, reajustar o seu numero de colaboradores no qual se verificou um despedimento de

cerca de 8% dos mesmos.
Segundo noticia divulgada no Jornal Econémico por Alves (15-01-2014),

“A ZON Optimus esta a realizar um processo de reestrutura¢do para eliminar
redundancias, que devera levar a rescisGes amigaveis com cerca de 150 funcionarios
da empresa, ou 8% da sua forga de trabalho, apurou o Diario Econémico.
: : c ' 5
Questionada, a segunda maior operadora de ‘telecoms' portuguesa niao confirma
a : ", " s .
estes numeros, mas admite um processo de "ajuste” tornado necessario apos a
integracao da Optimus na ZON e salienta que nao esta em cima da mesa um

despedimento colectivo.”

Numa pequena andlise no quadro referente ao anexo as demonstrages financeiras entre o
primeiro semestre de 2014 com o dltimo ano de 2013, verifica-se uma relevante diferenca em

torno da rubrica de gastos com pessoal:

Fig.34 - Gastos com pessoal

2013
Remuneragdes 10.091.517
Encargos sociais 1.261.577
Beneficios sociais 164.103
Qutros 188.650

11.705.847

Fonte: R&C NOS 2014
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Durante o processo de fusio houve a necessidade de elaborar outros processos de
reestruturacdo que implicaram diversos reajustes principalmente ao nivel do
desmantelamento de activos (desinvestimentos) assim como processos judiciais em cufso.
Como ¢ natural, essa reestruturagao teve custos que contribuiram para uma diminui¢ao do

resultado liquido no petiodo de 2013 comparando com o que a ZON obteve em 2012.

15.5 Impacto sobre o equilibrio financeiro

Equilibrio médio/longo prazo

M Autonomia Financeira Wl Solvabilidade

2010 2011 2012 2013

Grifico.13 - Equilibtio médio/longo prazo ZON

E importante salientar o impacto ao nivel do equilibrio financeiro que esta operagao teve,
verifica-se que entre os periodos de 2010 a 2012 nao existiram alteragdes de grandes

relevancias, visto que os resultados liquidos que foram sendo obtidos nao tiveram oscilagdes
que criassem impacto sobre este racio. No entanto apds a oficializacdo da fusio entre a
ZON e a Optimus existiu um crescimento relevante principalmente ao nivel da
solvabilidade. Esta subida do equilibtio financeiro a médio/longo prazo encontra-se ligada ao
aumento significativo do capital proprio face aos periodos transactos devido a entrada de capital
no montante de 856.404.278 euros, correspondendo ao total das acgdes emitidas que ocorreu

apos a ocorréncia da operacao de fusao.
15.6 Sintese

E possivel verificar que uma operagao de fusio como a abordada neste capitulo, reporta a
uma operagao em que o seu ponto de vista foi basicamente estratégico. Atendendo a

prestacao de servicos, nomeadamente de internet e telecomunica¢des, cujo valor era
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decrescente desde o perfodo de 2010, a ZON necessitou de alterar o seu rumo estratégico
para melhorar a sua actividade, olhando para a Optimus como o parceiro estratégico de
eleicao, elaborando a operacio de fusao consumando a formacio da NOS SGPS, SA.
Os motivos que levaram a realizacdo desta operagao passam fundamentalmente por uma
maior projeccao sobre o territério portugués, de forma a cimentar a posicio dominante que
a ZON ja possuia no que toca aos seus servicos, mas tendo em conta a redugao que se vinha
sentir no que toca a servigos de internet e telecomunicacées, o reforgo estratégico Optimus
correspondeu a uma tentativa de melhoria futura e inversao da tendéncia dessa queda
constante que veio a ocorrer desde 2010. O tipo de fusdo que se encontra em causa ¢é
composto pela incorpora¢io da Optimus na ZON. Segundo o relatério do projecto de fusio
entre as empresas “a fusio em apreco sera realizada na modalidade de transferéncia global do
patrimonio da Sociedade Incorporada para a Sociedade Incorporante, nos termos do
disposto na alinea a) do n.° 4 do Artigo 97.° do CSC. A fusdo sera, assim, efectuada mediante
a incorporaciao da Optimus na ZON.” Contudo, dado ambas as empresas terem ramos de
actividade comuns, como é o caso, segundo Ferreira, é considerada uma fusio horizontal.
Toda a fusio de empresas pode estar sujeita a ajustamentos no que toca a sua estrutura, € no
caso da NOS, em 2014 veio a confirmar-se nio s6 a necessidade de reduzir os quadros de
pessoal elaborando uma operagao de downsizing mas também a necessidade de efectuar
desinvestimentos nalguns activos. Esta fusao contribuiu para uma melhoria significativa do
equilibtrio financeiro de médio/longo prazo, tendo sido o aumento de capital proprio o

factor que impulsionou este indicador.
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16. Metodologia da dissertagao

Esta dissertagio foi elaborada no sentido de estudar as principais razoes que levam as empresas a
reestruturarem-se. As razoes para a escolha deste tema passou pela curiosidade de estudar as razdes que
levam a uma empresa a reinventar-se. Existem diversas razes que tanto passam por uma simples
estratégia como pela necessidade de sobrevivéncia, e a reestruturagdo quer de caracter operacional quer
financeiro tém intrinsecas processos que mexem com a estrutura da empresa, levando-as a atingir os
patamares desejados, sejam eles a de obten¢ao de maior quota de mercado ou o da rentabilizacio do seu
volume de negbcios Ficou patente que elementos associados tanto ao ambiente externo (como
panoramas econémico-financeiros desfavoraveis) como interno (aumento dos custos estruturais) sao
factores potencial alteragoes nas estruturas das empresas com o intuito de obter o equilibrio financeiro. A
metodologia utlizada para a construcao da dissertagao passou pela analise de dados relativos aos relatérios
e contas das empresas em estudo. Conforme cada caso estudado, foram utilizadas as demonstragoes
financeiras para perceber a evolugdo de determinados racios de modo a perceber o impacto que as
reestruturagOes tiveram sobre as empresas. Ao longo dos relatérios de gestdo das empresas podem ser
encontradas informagdes que revelem as intengdes da empresa no médio longo prazo e que podem
influenciar o impacto que a reestruturacao, estes elementos também foram tidos em conta aquando da
analise efectuada sobre as empresas em estudo. A utilizagao de racios econémico-financeiros foi uma
metodologia utilizada no sentido de entender o impacto que nio so as reestruturagoes tém sobre as
empresas, mas também para entender os motivos que desencadearam a necessidade das empresas

recorrerem a estes processos.
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17. Conclusao

Esta dissertacao teve como objectivo o estudo dos processos de reestrutura¢do e os seus
impactos na estrutura das empresas ao nivel financeiro, operacional e estratégico. “Cada caso
¢ um caso” e esta afirmagao aplica-se igualmente as empresas. Dependendo do tipo de
problemas com os quais estas se possam deparar, um processo de reestruturagdo pode ser a
chave para que as mesmas possam encontrar solu¢oes de forma a resolver/dissolver esses

problemas, a curto ou a longo prazo.

Uma empresa deve fazer uma analise, primeiramente, ao nivel da sua actividade operacional
visto esta ser a principal fonte geradora de receitas através da qual a empresa deve garantir a
sua sustentabilidade. Existem outros cenarios que poderao criar constrangimentos para as
empresas, como sao os casos dos elevados custos com pessoal. Tal como analisado na parte
pratica, no caso da SONAE Industria verifica-se que um elevado custo com pessoal
prejudica o valor dos resultados operacionais obtidos por estes serem custos estruturais que

tornam a estrutura da empresa menos flexivel a qualquer alteragao de volume de negocios.

Perante este cenario operacional, um processo de reestruturagdao via downsizing pode ser a
solugdo encontrada para a redugao do peso dos custos estruturais sobre o resultado
operacional. O caso estudado da SONAE Indtstria, ¢ elucidativo relativamente ao efeito
deste processo, visto que entre os periodos de 2010 a 2012 o resultado operacional negativo
foi sendo crescente tornando-se positivo em 2012. Contudo, é importante referir que muitas
vezes um processo de reestruturaciao nao ¢ sinonimo de reequilibrio ou garantia de
sustentabilidade futura, é apenas um processo que auxilia a empresa a recompor a sua
estrutura de forma temporaria ou nao, dependendo das medidas futuras tomadas pelos seus

responsaveis.

Contudo as reestrutura¢ées de caracter operacional ligadas a redugdao de pessoal podem ser
complementadas com a introdu¢io de elementos externos a empresa. Fala-se mais
concretamente do outsourcing, que é considerado um mecanismo eficaz para a conversio de
custos estruturais em custos variaveis, contribuindo para uma maior flexibilidade da empresa no

que toca a flutuagao do seu volume de negocio.

Dependendo do tipo de outsourcing a utilizar, podendo ser mais ou menos préximo do core
business da empresa, existem variantes relacionadas com o processo que podem contribuir de
modo mais directo ou nao para o sucesso da actividade operacional da empresa. Em todo o

caso, quanto mais proximo estiver a tarefa a desempenhar da actividade principal da empresa,
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mais cuidadoso tem de ser o processo de aquisi¢ao de servigos de outsourcing dada a

sensibilidade da matéria em causa.

Depois da estrutura operacional, surge a financeira que muitas vezes ¢é alvo de
reestruturacoes dada a existéncia de um elevado volume de empréstimos obtidos pelas
empresas, ¢ quando as mesmas nao possuem capacidade de liquidar a curto-prazo os
encargos associados. O caso estudado pela REN ¢ elucidativo no que toca a uma
reestruturagao financeira, visto que as disponibilidades que possuiam face aos empréstimos
que venciam a curto-prazo eram bastante inferiores, deixando a empresa sem capacidade de
liquidez. Portanto, a ideia principal da reestruturacdo financeira associada aos empréstimos
obtidos, é a de renegociar prazos de pagamento passando-os de curto para médio/longo
prazo, dando uma margem de manobra para a empresa conseguir estrategicamente obter

mais fundos para pagar os respectivos passivos que virdo a vencer e que foram renegociados.

Contudo este tipo de reestruturacio tem como repercussio o aumento do peso dos gastos
financeiros sobre os resultados antes de impostos, podendo contribuir para a reduc¢ao do
RLP (partindo do pressuposto que nao existem influéncias significativas nos resultados
extra-exploragdo). O caso estudado da REN mostrou que a empresa nio teve capacidade
suficiente para gerar fundos que fossem capazes de cobrir a divida financeira que viria a
vencer em 2012. Com isto concluiu-se que no periodo em analise a reestrutura¢ao

financeira nao teve a eficacia desejada.

O caso da Portugal Telecom esta associado a operagao da venda da participagao que detinha
sobre a VIVO que permitiu cobrir grande parte do passivo financeiro, rescindir
amigavelmente com trabalhadores e ainda fazer um investimento numa outra empresa, como
foi o caso da aquisi¢io da participacao financeira sobre a Oi. Verificou-se, ao longo da
analise efectuada, principalmente até 2011 que caso esta operag¢ao nao tivesse ocorrido, a PT
provavelmente iria ter problemas ao nivel da cobertura das dividas financeiras futuras, mais
concretamente no que toca aos juros associados, dado que a actividade operacional
encontrava-se em decrescendo. Neste caso a treestruturacio financeira foi bem-sucedida,
visto que além de terem obtido a redu¢ao de parte do passivo financeiro e do ajustamento do
numero de trabalhadores, a PT adquiriu uma participagdo numa empresa que permite obter
resultados semelhantes ao que a participacao sobre a VIVO originava. As reestruturagoes
podem permitir com que as empresas obtenham o folgo necessario para proceder a sua
recuperacio no ambito da obtencio de estratégias essenciais que promovam a

sustentabilidade econdémica futura.
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Noutros processos de reestruturacio como sio o caso das fusoes e aquisi¢oes, verifica-se que
podem ser associados a este processo factores de natureza estratégica como sao os casos da
expansio e conquista de novos mercados juntado a globalizagdo e inovagao de novos
produtos e servigos. As fusGes e aquisicdes também podem surgir por necessidade de
sobrevivéncia de uma empresa que se encontre numa situagao dificil. Por vezes, a via por um
destes fenémenos, torna-se uma
oportunidade para as empresas com maior porte ¢ melhor situacio financeira no mercado
para poder expandir o seu negoécio podendo explorar novos ramos ou
potencializar o proprio ramo de actividade. As fusdes entre empresas podem ser classificadas
em fungdo da sua natureza e sector de mercado em que laboram.
Numa fusio por conglomerado, onde apesar das empresas laborarem em mercados
diferentes, estas podem encontrar-se ligadas pela tecnologia. Na fusio horizontal, as
empresas fundidas encontram-se a laborar no mesmo ramo de actividade e a fusdo vertical
pode ser elaborada por elementos que fazem parte da cadeia do ciclo de exploragao, como sio o
caso dos fornecedores ou distribuidores. No caso da fusiao entre a ZON e a Optimus, dado
que ambas as empresas tém em comum o mercado das telecomunicagdes a fusao acabou por
ser horizontal envolvendo a incorporaciao da Optimus na ZON. Contudo ¢ de salientar que os
processos de fusio podem desencadear outros processos de reestruturagio como ¢ o caso do
downsizing. Por vezes a juncao de empresas pode originar um conjunto de elementos

excessivo, em relagdo as areas de exploragdao que a empresa fundida pretende abordar.

Em suma, os processos de reestruturacao explorados ao longo da dissertagaio podem permitir
com que as empresas se recomponham das situagées dificil que apresentam. Contudo, nao
sao elementos de solucdo definitiva para a sustentagao futura, sendo necessarios ajustamentos

de médio/longo prazo para que a mesma seja feita com sucesso.
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17.2. Causas, solugdes e aplicacdes — Reestruturagdes

Perante uma analise a fazer a uma empresa é necessario ter em conta diversos factores. Os

problemas de caracter financeiro podem ou nio estar relacionados com problemas de caracter

operacional. Nao existe uma solu¢ao padriao para todas as empresas, cada caso é um caso e antes de

aplicar qualquer processo de reestruturagdo ¢é necessiaria uma analise ponderada, capaz de

perspectivar o equilibrio de curto-prazo assim como a sustentabilidade a médio/longo. O quadro

seguinte mostra um resumo de potenciais causas, solu¢des e exemplos de empresas do PSI-20 que

estiveram sujeitas a determinado tipo de reestruturagao.

Fig.35 — Quadro resumo
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Anexo

Demonstragées financeiras

Portugal Telecom

DEMONSTRACAO CONSOLIDADA DA POSICAOFINAMNCEIRA
31 ICE DEZEMERO DE 2010 E 2009 E 1 DE JANERO DE 2009

31 Dez 2009 1Jan 2009
Notas 31Dez2010 (reexpresss) reexpressa)
ACTVO
Activo corrente
Caiba e equivalentes de axa 4764732754 1449516543 1010.655.19¢
Investimentos de curto prazo 24 34177244 26867252 529311
Contas a reoeber - dientes =3 1054028 &40 13568364342 1244602525
Corntas a receber - outros % 2330095617 169707724 20188437
Extséndas 7 101515755 23987735 297 382.09¢
Impostos a recuperar B 3754530 254765524 31786562
Custos difersdos 9 39617800 137262528 137.470.08¢
Outios activos orrentes 0 25647001 22191363 60.188.71¢
Activos ndo corentes detidos para venda 31 160448 6 - -
Total do actiwo corrente 8355403.318 3.699.052.,615 3.316.981.781
Activo nao corrente
Contas a receber - dientes 1451322 259470 338463
Contas a receber - outros 2% 17661720 8545235 ABS662
Impostos a recuperar B 267632 156429460 140.771.45)
Investimentos em empres:s particpadas N 3615176402 597210043 612.179.09¢
Outios investimentos 2 17630614 16385925 270011478
Activos intangiveis 3 1111692584 4074303.198 1486237730
Activos tangives u 31874613474 {B433868200 4627 486868
Benefidos de reforma 4 192799 G75885% 155702
Activos por impostos dferdos 19 £53075.1%6 1019511128 103272397
Outios actvos #30 co rrentes 30 274680.756 314203554 478554055
Total do activo nao corrente 6.314.528.843 11.'41.440.023 10.404.262.990
Total do activo 15.169.932.1€1 14.340.492.738 13.721.244771
PASSIVO
Passivo corrente
Diwvida de asrtoprazo 5 85192179 454531500 2254 666 25¢
Contas a pagar 6 711439295 1335127377 1372302.781
Acrésamos de custos 37 558974927 6368%1385 647156746
Proneitos diferdos 18 287308003 N77779313 362.62236¢
Impostos a pagar p: ] 5741080 2931891365 337641835
Pronisdes 39 87683131 T7B15865 72214.080
Outios passivo: comrentes 40 28391542 1423705844 107.020.44¢
Total do passive corrente 2583.679.157 3.298.406.670 5.153.624.51:
Passivo nao comente
Diwida de meidio e longo prazo ESS 6.254380 %8 6551516128 4447.150.11¢
Impostos a pagar B 3305301 5921740 3873031¢
Pronisdes 9 40947 12 102625730 95 B06.42¢
Benmesfidos de rforma 14 068.7925% 1558341521 1835 850.90¢
Pasgvos por impostos diferido s 9 311597337 483.112334 462192770
Outios passivo: ndo correstes 40 297585.145 295822417 495612901
Total do passive nac corrente 7377.107 8¢9 9.054.639.610 7.371.383.43¢
Total do passive 10.560.787.026 12.453.046.280 12.525.007.94¢
CAPTALPROPRIO
Captal socad 41 26895375 26895375 2589537%
Acgies proprias 4 (178071827 (178071 827) 178071823)
Reserva legal 41 6773129 67733 &773.13¢
Reserva de acgoes proprias 41 6970320 6970320 657032
Reserva de reawliagio 41 653283402 722108135 790 686,788
Outias reserwas e resu tados acumulados 41 3836598153 733636104 1421.227 36§)
Captal proprioexduindo nter esses ndo-controladores 4392.448.5€2 1.218.311.245 232.026.427
Intevesses nSo-contro ladaces 21 216696573 1065.135212 964210398
_Total do capitalproprio 4509.145.135 2387446458 1.196.236.821
Total do capitalproprio e do passivo 15.169.932.1€1 14.340.492.738 13.721.244.771
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DEMONSTRACAO CONSOLIDADA DOS RESULTADOS
EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2010 E 2009
e e e O]

Notas 2010 2009 (reexpressa)
OPERACOES CONTINUADAS
RECEITAS
Prestacoes de servigos 6 3516023963 3491970.083
Vendas 6 165615850 197.167.935
QOutras receitas 6 60614025 44266.786
6 3.742.253.838 3.733.404.804
CUSTOS, PERDASE (GANHOS)
Custos com o pessoal 8 637.115622 546689537
Custos directos dos servigos prestados 9 547559.101 522353576
Custo das mercadorias vendidas 10 179893915 207256.041
Marketing e publicidade 81096358 78508913
Fomecimentos e servigos externos 1 7245195676 733310901
Impostos indirectos 13 45418246 57816564
Provisoes e ajustamentos 39 34951944 30505493
Amortizacoes 33e34 758567313 716851789
Custos com beneficios de reforma, liquidos 4 38209338 89630520
Custos de curtailment e de liquidagao 14 145513252 14804659
Ganhos com a alienacdo de activos fixos, liquidos (55423839) {1.955.803)
Outros custos, liquidos 15 141.194008 45509985
3.328.497.434 3.041.482.175
Resultado antes de resultados financeiros eimpostos 413.756.404 691.922.629
CUSTOSE (GANHOS) FINANCEIROS
Juros suportados, liquidos 16 185044935 227491155
Perdas com variagoes cambiais, liquidas 6314213 212857
Ganhos em activos financeiros e outros investimentos, liquidos 17 (1.860287) {8.067.568)
Ganhos em empresas particdpadas, liquidos 31 (141709.104) (456.043.545)
Qutros custos financeiros, liquidos 18 33300530 35715551
81.590.287 (200.691.540)
Resultado antes de impostos 332.166.117 892.614.169
Imposto sobre o rendimento 19 77525848 185.890.157
Resultado das operagdes continuadas 254.640.269 706.724.012
OPERACOES DESCONTINUADAS
Resultado das operagoes descontinuadas 20 5565426533 82462164
RESULTADO LIQUIDO 5.820.066.802 789.186.176
Atribuivel a interesses nao-controladores 21 147871835 104452.033
Atribuivel a accdonistas da Portugal Telecom 23 5.672.194.967 684.734.143
Resultado liquido por acgao
Basico 23 648 078
Diluido 23 6,06 076
Resultado liquido por acg@o das operagdes continuadas
Basico 23 0,19 074
Diluido 23 0,19 072
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PORTUGAL TELECOM, SGPS, S.A.

DEMONSTRACAO CONSOLIDADA DOS RESULTADOS

EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE2011 E2010

tas 2011 2010
OPERACOES CONTINUADAS
RECEITAS
Prestacoes de servigos 6 5859286893 3516023963
Vendas 6 141455405 165615850
Outras recsitas 6 146.102419 60614.025
6 6.146.844.721 3.742.253.838
CUSTOS, PERDAS E(GANHOS)
Custos com o pessoal B 1020475455 637.115.622
Custos diratos dos servicos prastados e 1012274450 54755910
Custo das mercadorias vendidas 10 169875.122 179.893.915
Marketing e publiadade 131.118.820 B1.096858
Formedmentos, servigos extemos e outras despesas n 1281382721 724519676
Impostos indiretos 13 187.460.760 45418246
Provistes e ajustamentos 2 156264.110 34951944
Amortizacbes 36e37 1325564609 758567813
Custos com benefidos de reforma 4 58527.048 38209838
Custos com reducdo de efetivos 14 36429874 145513252
Ganhos com a alienacdo de ativos fixos, lquidos (9.190.969) (5542.839)
Outros custos, liquidos 15 32632583 141.194.008
5402.834.583 3.328.497.434
Resultado antes de resultados financelros e Impostos 744.010.138 413.756.404
CUSTOS E(GANHOS) FINANCEIROS
Juros suportados, liquidos 16 297.1145673 185.044.935
Perdas com variaches cambiais, liquidas 7 18.146.031 6814213
Ganhos em ativos financeiros e outros investimentos, liquidos 18 (577.737) (1860287)
Ganhos em empresas participadas, liquidos 34 {209.183.860) (141.709.104)
Cutros custos financeiros liquidos 19 107.402.475 33300530
212.901.582 81.590.287
Resultado antes de Impostos 531.108.556 332.166.117
Imposto sobre o rendimento 20 108.196.813 77525848
Resultado das operagbes continuadas 422911743 254.640.269
OPERACOES DESCONTINUADAS
Resultado das operagbes descontinuadas n 5565426533
"RESULTADO LIQUIDO 422.911.743 5.820.066.802
Atributvel a interesses nao controladores 22 83782511 147871835
Attbuivel a adonistas da Portugal Telecom 24 339.129.232 5672.194.967
Resultado Mquido por acdo
Basico 2% 039 648
Diluido 24 039 606
Resultado liquido por acao das operagdes continuadas
Basico 2% 039 019
Diluido 24 039 019
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DEMONSTRACAO CONSOLIDADA DA POSICAO FINANCEIRA

37 DEDEZEMERO DE2011 E2010

Notas 31daz2011 31 dez 2010
“ATWVG
Ativo corrents
Caia ¢ equivalentas de cixa 4930012396 4764732734
Investimentos de axto prazo 25 732112.198 341772444
Contas a recebaer - chentes 26 1580334752 10580284600
Contas a receber - outros 27 3324635356 2330095617
Existéndas 28 133506967 101515755
Impostos a rocusparar 29 374500400 375433
Custos diferidos 30 73584328 3961750
D@Oﬁtos padidais 31 229321275 -
Qutros ativos correntes 32 41028329 25647000
Ativos ndo correntes detides para venda 33 - 160442046
Total do ativo correnta 2.433.036.041 8855403318
Ativo ndo corrents
Contas a receber - chentes 1225000 1451332
Contas a receber - outros 27 22056000 17.661.730
Impostos a recuparar 29 564069952 27622
Investimentos am empresas particpadas 34 533444415 361517602
Outros investimentos 35 22384550 17630674
Ativos intanglveis 36 5424100455 111652584
Ativos tanglveis 37 6228622568 3874613474
Beneficas de reforma 14 13620535 152793
Ativos por impostos diferidos 20 1220522 009 653075156
mpozitos pedidais A 854761 588 =
Outros ativos ni_o mﬂtﬂt&t_ 32 132710054 274640756
“Yotal do ativo nao corrents 13.510.754.511 €314.528.243
Total do atvo 22.943.790.552 15.169.932.161
PASSIVO
Passivo corrente
Dwvida de curto prazo 38 3291538305 951921279
Contas 3 pagar 39 1244235467 7114832955
Acréscmos de custos 40 922.775.134 5589574927
Proveitos diferidos 41 293352.137 287802093
Impostos a pagar 29 aNTreET? 57470840
Provistes a2 282487 720 8768310
Qutros passivos cormantes 43 359.660.738 28391592
Totaldo passivo corrents 6.811.854372 2583679.157
Passivo ndo corrents
Dwida de madio @ longo prazo 38 8583400331 62543302358
Contas a pagar 39 201956296 1110530
Impostos a pagar 29 314374205 3805301
Provistes a2 579396303 40547202
Benaficos de reforma 14 1.004.085 628 908792590
Passives por impostes diferidos 20 1052457228 311597237
Outros sivos NS0 corrantes 43 MTATSITG 2B6ATASLS
lmipmmm 12.389.130.487 T7877.107 265
Total do paszivo 15.200.984.855 10560787026
CAPITALPROPRIO
Cap&al socal a8 268952375 26835375
Agbes proprias &2 (3260350 504) (178071.827)
Reserva legal ) 6773139 6773139
Reserva de agbes peoprias e 6370320 6570320
Rezerva de reavaliagio e 5565433554 693233402
Outras reservas ¢ resultados acsmnulados e 2557270220 3836533153
Capital proprio axduindo Interessas ndo controladores 21828.069.784 4352448562
Interasses ndo controladores 22 914736309 2166596573
Wﬁ 3.742.806.093 4609145135
proprio & do passivo 22.943.790.952 15.169.932.161
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Demonstracao consolidada da posicao financeira

31 de dezembro de 2012 e 2011

{euros)
2011 Reexpresso
Notas 2012 (Notal)
ATIVO
Ativo corrente
Gaixa & equvalentes de caoa 2.507.065.156 4.930.012.39
Investimentos de curto prazo 24 850.154.809 7383112.158
Contas a receber - clientes p=3 1.518.550.46¢ 1.580.334.752
Contas a receber - outros 26 470.271.20¢ 332635.356
Existéncias 7 141.514.547 13306967
Impostos a recuperar 8 409.174.905 374500400
Custos diendos 29 596.759.592 73584328
Depositos judiciais 30 169,547 504 229.321.275
Outros ativos comentes 3] 3194935 41.028.329
Ativos nao correntes detidos para venda a2 62634 567 -
Total do ativo corrente 6.288.941.687 8.433.026.041
Ativo nao corrente
Contas a receber - clientes 380875 1.225.001
Contas a recebes - outros 26 22616932 22.096.000
mpostos 3 recuperar 8 66971.235 36406952
Investimentos em empresas participsdas 33 408274.726 533444415
Qutros investimentos 34 19413515 22834590
Goodwil 35 1.449.387.000 1.503.189.189
Ativos intangiveis 36 3.640.1 26.087 4.126.609.72
Ativos tangiveis 37 6.018873.354 6278622561
Beneficios de reforma 4 11.415.335 132620935
Ativos por impostos dfendos 20 1.184 140,639 1.247.784.040
Depositos judiciais 30 G50.726.173 834761888
Outros ativos ndo correntes N 475455 132710054
Total do ativo nao corrente 13.806.801.33( 14.743.355.400
Total do ativo 20.095.743.017 23.176.391.441
PASSIVO
Passivo corrente
Divids de curto prazo 38 1.712.752.887 3.291.558.305
Contas a r 39 1.117.189.045 1.244239.461
Acrescimos de custos 40 T92816.394 922779.134
Proveitos dferdos 41 337.379.573 299352.137
mpostos 3 pagar 8 445.632.973 411776877
Provisoes 42 271.559.380 312159.078
QOutros passvos correntes 43 04223535 359.660.738
Total do passivo corrente 4.771.453.791 6.841.525.720
Passivo nao corrente
Divida de medio e longo prazo 38 6.385.752.988 B.669.400.33
Contas a pagar 39 46.054.007 201.956.2%6
mpostos 3 pagar 28 312630917 314374325
Pravisoes 47 510.340.404 628 549 064
Heneficios de reforma 14 932835606 1.004065 621
Passivos por impostos dfendos 20 922.009.795 1.052.457.23
Outros passivos ndo comrentes 43 260.621.195 401.589.580
Total do passivo n3o corrente 12.470.244.912 2.592.692.954
Total do passivo 17.241.698.703 34.218.684
CAPITAL PROPRIO oy
Capital social 44 26.895.375 26 895375
Acoes proprias 44 (337.520.916) {326.382.864)
Reserva legal 44 6773.139 6773.135
Resarva de acoes propras 44 6.970.320 6.970.320
Reserva de reavaliacio 44 S24 724045 556.543.554
Outras reservas e resultados acumulsdos 44 2065524 601 23557.270.220
Capital proprio excluindo interesses nao controladores 2.293.366.564 2.828.069.784
Interasses ndo controladores p3 S60.677.750 914102973
Total do capital proprio 2.854.044.314 3.742.172.75;
Total do capital proprio e do passivo 20.095.743.017 23.176.391.44

-138-



PORTUGAL TELECOM, SGPS, S.A.

Demonstracao consolidada dos resultados

Exercicios findos em 31 de dezembro de 2012 e 2011

{euros)

2011

Notas 2012
RECEITAS
Prestacoes de servi 6.191.964146 5.859.786 853
Vendas [ 9E.666.864 141.455.409
Outras receitas 206173628 146102415
3 6.598.804.838 6.146.844.721
CUSTOS, PERDAS E {GANHOS)
Custos com o pessoal 8 02367005 3.020.475 455
Custos diretos dos servicos prestados 3 092.366.255 1.012274.450
Custo das mercadorias vendidas 10 106874 69875122
Marketing e publicidade 24.445 803 31118820
Fornecimentos, servicos extermnos e cutras despesas 1.475.205.400 1.281.382.721
impostos indiretos E 247.031.379 7.460.760
Provisces & ajustamentos 42 105.578.423 36.264.11
Amortoacoes 36e37 1.390.645.95 1.325.584 60
Custos com beneficios de reforma 4 58309755 58527 .04t
Custos com reducdo de efetivos 4 2077.178 6423 374
Ganhos com 3 alenacio de atvos fixos, liquidos 37 (32.734.901) {9.150.569)
Outros custos {ganhos), liguidos 15 {B.708.170¢ 32632 583
5.739.652.825 5402834583
Resultado antes de resultados financeiros e impostos 856.152.013 744010.138
CUSTOS E (GANHOS) FINANCEIROS
Juros suportados, liguidos 3 498.835.624 297114673
Perdas com variagbes cambiats, liguidas 7 2.246.163 18.146.031
Perdas (ganhos) am atwos financeiros & outros investimentos, iguidas E 3875511 (577737
Ganhos em empresas participadas, §guidos 33 (209674.551) (205.183.860)
Outras despesas financeiras, iguadas E 90.647.087 107.402475
385.929.834 212.901.582
Resultado antes de impostos 473.222.179 531.108.556
imposto sobre o rendimento 2 147 604 824 108.196813
RESULTADO LIQUIDO 325.617.355 422911.743
Atribuivel 3 interesses N30 controladores 2 §5.344.319 837825
Atribuivel a acionistas da Portugal Telecom 23 230.273.036 339.129.232
Resultado liquido por acac
Basico 23 027 039
Diluido 23 027 039
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REN

Demonstragoes consolidadas da posicao financeira em 31 de Dezembro de 2010 e 2009
ACTIVO

Nio corrente
An_::osﬁ:of ?&n.ls 7 1“201 284
Goodwill : 178 1978
Outros activos intangivels 7 3.;;0.57 3.450..;9?
—lntensus em 'u;am ventures® ; - 11.0-6—3.
'kﬂvos por impostos diferidos L] 60.802 37.627
Ws financeiros disponivels para venda 10e11 84301 90.419
Instrumentos financeiros derivados 10e15 20.69% -
lomms investimentos financeiros 10 7119 1.276
Cllentes e autras contas 3 receber 10012 66.505 8122
3.965.255 3.646.157
Corrente
Exsténcias 13 4087 23.789
Clientes e outras contas 2 receber 10e 1; 275. 7196 426.527
Imposto sobre a rendimento a receber 10:;; sl —2—5.‘1—1;‘
'Dcpdsttos de garantia recebidos 10e14 74.234 102.637
l;\stnmnms financeiras derivados 10e1ls 2.212 =
Gha e equivalentes de caia 10e 16 138.598 69.888
435.248 647.955
Total do activo 4.450.503 4.294.113
CAPITAL PROPRIO
_Caplital e resenvas atribulveis aos detentores de capital a S -
Capitalsocial 17 534.000 534 000
Acgbes préprias 17 (10.728) (10.728)
.Qmas reservas 18 211.;82 16'1—._.;;!.
-ksdtados acumulados 18 170.452 177.067
-ﬂcsdtado liquido consclidada 18 110.265 134107
1.015.572 996.085
Interesses minoritdrias ER 6.329 514
Total capital préprio 1.021.901 596.599
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Montantes expressos em milhares de euros - mEurcs Notas 2010 2008
PASSIVO
Nio corrente
Empréstimos 10e19 1.910.650 1.711.320
Passivos porimpastes didfendas 9 71.551 81.58¢
Obrigagdes de beneficios de reforma e outros 20 66.031 65.846
Intrumentos financeires derivados 10e1s 2.87% 10.148
Provisdes para outros riscos e encargos 21 4.611 4307
Fornecedares e outras contas 3 pagar 10e22 451,540 395.508
2.507.658 2.276.716
Corrente
Empréstimos 10e19 ER R E 457456
vProvﬁlsbes Para outros riscos e encargos 21 12470 981
Fornecedores e outras contas 2 pagar 10e 22 432 806 419.726
Imposto sobre o rendimento a pagar 10e29 59.925 -
Instrumentos financeiros derivades 10e15 4.37% -
Depdsitos de garantia a pagar 10e14 74.234 102.637
930.544 1.020.800
Total passivo 3.438.603 3.297.515
Total do capital préprio e passivo 4.450.503 4.294.113
31 de Dezembro
Montantes expressos em mithares de euros - mEuros Notas 2010 2009
Vendas 23 917 1.259
Prestagdes de servigos 23 757.%910 550.179
Rendimentos de construgdo em activos concessionados 32 420,483 458.024
Cmtms n;eﬁdlmento; operacionas ) o 27 !7.806 15.369
G:ﬁhosﬂperdas):m 10:61 ventures 8 8.052 10.033
Total dos proveitos operacionals 1.225.207 1.045.345
Custo de vendas (747) (1.120)
Gastos de construgio em actives concessionadas 32 (394 .528) (833153
Fornecimentos e servigos externos 24 (!0.423; BAJIS)‘
Gastos com pessoal 25 (51.223) ﬁs.aui
AmaortizacBes e depreciagdes do exercicio 7 {172.633) {160.491)
Reversdes /{Provisfes) do exercicio 21 (12.774) 53.536
Qutros gsvt.os operacionais 26 (262.3405 {103.854)
Total dos gastos operacionals (974.688) (786.645)
Resultados operacionals 250.513 258.693
Gastos de financlamento 28 (89.883) (85.216)
Rendsmentos financeiros 28 2.154 8.103
Diwdendos de empresas participadas ile28 3.790 3.3!8>
Resultad didados antes de imp 166.619 184.525
imposto sobre o rendimento 9e29 (56.353) (50.878)
Resultado liquido lidado do fcio antesde | 110.266 134.0a7
Atribuivel x
Accionistas do grupo REN 110.265 13‘.105
l;ten;ses Mnondnos i 1 V(G;O)
Resultado liguido consolidado do exerciclo 110.266 134.0a7
Resultado por acgdo atribuivel 205 de do capital do Grupo durante o
ano {expresso em eures)
bisico 0,21 0,25
diluido 0,21 0,25
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37 de Dezembro

Notas 2011 2010
Actvo
N30 corrente
Activos fixos tangiveis 7 488 1,201
Goodwill 7 3774 3,774
Qutros activos ntangves 7 3,888,161 3,720,857
Activos por impastos difendos 9 653,057 60,802
Actives financeiros disponiveis para venda 101 82,051 84,301
Instrumentos firanceiros dervados 1015 26,696 20,699
Qutros mvestimentos financeiros 10 5,667 7119
Particpagfes financeiras em associacas g - ek .
Clientes @ outras contas a recaber 10e12 80,079 66,505
4,158,691 3,965,255
Corrente
Irventinos 13 1628 4,047
Clientes @ oulras coNtas a receber 10e12 226,797 275,796
Imposta sobre o rencimento a receber 10e29 14,015 361
Depdsitas de garantia recebidos 8, 10ei4 - 74,234
Irstrumentes financeiras dervados 1015 1,144 2,212
Caixa @ equivalentas de caixa 10816 69,407 138,598
314,984 495,248
Total do Ative 3 4,473,675 4,460,503
Capital Proorio
Capite e reservas alribuivess sos detentores ge capital
Capetal social 17 534,000 534,000
Agdes propras 17 (10,728} {10,728)
Qutras reservas 18 215,401 211,582
Resultados acumulados 18 178,189 170,453
Resultada ligudo corsolidado 18 120,576 110,265
1,037,439 1,015,572
Interesses ndo controlados 36 - 6,329
Total captal prépro 1,037,439 1,021,907
Passivo
N0 carrente
Empréstimos obtides 1019 2,354,032 1,210,650
Passivos por impastes diferides 9 66,875 71,55
Qprigacdes de beneficios de reforma e outros 20 55,170 66,031
Irstrumentos financeiros dervados 10e15 14,239 2,875
Pravishes para outros rscos e encargos 21 4520 4677
Fornecedores e outrus contas 3 pagar 10e22 381,495 451,940
2876271 2,507,659
Corrente
Empréstimos obtides 1019 53,587 347,134
Provisbes para outros nscos e encargos 21 27,794 12,470
Fomecodores @ outras contas & pagar 10ae22 476,328 432,806
Imposto sobre o rencimento 2 pagar 10=29 520 59,925
Instrumentos firancelros dervados 10e15 1,735 4375
Depésitos de garantio 2 pagar 1014 - 74,234
559,965 930,944
Total Passivo 3 1,436,236 3,438,603
Tetal do capital prépric & passivo 4,473,675 4,460,503
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Vendas

Prestacdes de servicos

Rendimentos de construgdo em ativos concessionadaos
Outros rendmentos operscionals

Ganhos/(perdas) em joint ventures

Ganhos/(perdas) em associadas

Total dos proveites operacionais

Custo de vendas

Gastos de corstrugdo em atives concessionados
Fornecimentos e servicos externos

Gastos com passoal

Amertizagdes e deprecagdes do exercice
Reversdes / (Provisbes) do exercicio

Impandade de dividas a receber (perdas/raversoes)
Outros gastos operacionas

Total dos gastos operacionas

Resultados operacionas

Gastos oe financiamento
Rendmentos financeiros

Dividendos de empresas participadas
Resultados financeros

Ress ilrard oy

cor antes de imp

Imposto sobre ¢ rendimento

Resultado liguido consalidade do exercicio antes de interesses nio controlados

Atribuved &

Acionistas do grupo REN
Interasses ndo controlados
Resultade liauldo consolidade do exerciclo

Resultade por agdo atribuivel aos detentores do capital do Grupo durante o ano (expresso em euros )

- baskco
- diluido

Periodo findo em 31 de dezembro

Notas Z011 2010

Ge23 798 917
6e23 530,023 509,848
7e36 349,269 420,483
27 26,509 37,806

- 8,032

8 10,326 .
917,325 977,145
(1,417) (747)
36 (316,305) (394,548)
24 (52,923) {80,423}
25 (48,284) (51,223)
7 (181,765) (172,633)
21 (15,234) (12,774
10812 (2,650) .
26 (15,558) (14,278)
(634,136) (726,626)

283,189 250,519

28 (111,942) (89,883)
28 3,995 2,194
28 4,596 3,730
(103,351) (83,300)

179,638 166,619

10e29 (59,250) (56,353)
120,588 110,266

120,576 110,265

12 1

120,588 110,266

0 023 0.21
0.23 0.21

-143-



31DE DEZEMBRO

ACTIVO NOTAS 12 n
NAO CORRENTE
Athvos fixoe tanghels B 827 4386
Goodwvli 1) 3.774 3.774
Athos ntangivels B 3.691.464 3.888.161
Participachss fnanceras a&m associadss 10 8352 8.717
Alhvos disponivels para venda 12e13 131.002 82.051
Instrumeanice Tnancairos dervados 12816 £.853 26.696
Qutroe Investimentos financarcs 12 112583 5.687
Clientas & outras contas a racebar 12814 70.451 80.078
Athos por Impostos dferidos 11 81215 63.057
4.287.552 4.158.691
CORRENTE
Irwventarios 15 2820 3.626
Clientes & outras contas a racebsr 12e14 310.738 226.791
Impoeto sobre o rendimento & recaber 11812 14318 14.015
Instrumeanioe Inancairos dervados 12e16 416 1.144
Outroe Investimentos hancarce 12 B.AB4 -
Calxa a equivaiertes de calxa 12e17 61246 €8.407
396.503 314,984
Total do Atvo 7 4.686.054 4.473.675
CAPITAL PROPRIO
CAPITALE RESERVAS ATRIBUIVEIS
AOS DETENTORES DE CAPITAL
Cepital socH 18 534.000 534.000
Aclas propres 18 10.728) (10.728)
Outras reservas 19 231.753 215401
Resultados acurmidados 148871 178.188
Aesuitado liquido consoldado do perfodo atrbuvel 122802 120.578

PASSIVO
NAO CORRENTE
Empréstimos cotioos 12020 1535485 2.354.032
Obrigaghes de beneficios 0 reforma e outros 21 105,808 §6.110
Instrumenoe Tnancalros derhados 12816 27.958 14230
Provsdes para outros rEcos e E1carges 2 4.801 4.520
Fomacedorss e outras contas a pegar ) 360,885 381495
Passhos por mpoetos diieridos 11 82787 68.675
CORRENTE
Empréstimos obtidos 12020 1.170.400 53.587
Provades para oulros rECOs 8 encargoe 2 2418 27794
Fomacedonss @ outras contas & pagar 2 387.061 478.328
Impoeto sobre o rendimento & pegar 11012 - 520
Instrumentos Inancalros derhados 12016 811 1735
1.540.711 558.986
Total Passivo 7 3/558.465 3,434.236
Total do capitai proprio & passivo 4,686,054 4.473,675

-144 -



PERIODO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO

NOTAS 12 N
Veerdas Te2d 405 798
Prestagies ds senigoe Te2d 588568 530.023
Rendmentos da construgdo em afivos concessionadoe 7825 200507 349.269
Ganhos e pardas imputadas de associadas 10 865 10.326
Qutros rendimentos opsracionaie 26 211443 26,909
Custo das vendas (797) (1.417)
(Gastos de conatrucio em ativoe concessionados 25 (172.892) (316.306)
Formacimentos e sanigos extermnas 27 (67.532) (52.923)
Gastos com paasoal 28 (50.340) (48.284)
Depreciagies e amortizagdes do exercicio B (197.385) (181.7€5)
Reversdes / reforgos) de proviedes 2 {2.635) (15.234)
Imparidade de dvidas & receber (perdea/reversdes) 14 (2.648) (2,650
Qutroe gastoe operacicnais 29 i12.512) (15.558)
Total dos gastos operacionais {496.722) (634.136)
RESULTADO OPERACIONAL 314565 283.180
Gastos da financiamento 0 (145.740) (111.942)
Rendmentos firanceice 0 2.257 3.985
Dividendos de empresss participadas 13 7.481 4,508
Resultado financeiro (136.023) (103.351)
Resultado consolidado antes de impostos 176542 179,838
Impoato sobre o rendimento 11 (54.650) (50.250)
ATRIBUIVEL A:
Acioniztas do gupo FEN 123.802 120576
Interesese néo controlados - 12

Resultado liquido consolidado do periodo

Resultado por agdo (Basico e Diluido} - Euros
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SONAE Industria

ACTIVO Notas 31.12.2010 31.12.2008
ACTIVOS NAO CORRENTES
Acivos fixos tangivels an 933 531 105 1083367412
Diferengas de consoldacdo 14 93 993 204 92 175 548
Acivos fixos intangivels 12 10 118 422 12 446 257
Propriedades de nvestimento 13 1401731 6665 733
Investimentos em 3550Ci3035 & empresas excluloas oa consolidagdo 10 2683 341 3011096
Investimentos disponivels para venda 10 1031 189 300 702
ACINGS por Impostos aiferidos 15 40 182 850 33229430
Cutros activos n3o comenies 16 213 720 1357 948
Total de 3civos ndo cormenies 1133 863 662 1232 554 527
ACTIVOS CORRENTES:
Existéncias 8,18 129453 556 133939030
Clientes 8,19 159 041 460 163 345 206
Cutras dividas de terceinos 20 14 043 635 12485 146
Estado e outros entes pablicos 22 9504 2534 14 240 208
Qutros activos comentes 21 11663 953 11487 023
Calxa e aquivalentes de calxa 8,23 26 915003 34 328 541
Total 02 actvos comentes 350 633 941 3593831554
Activos ndo cormentes datidos para venda 17 1092209
TOTAL DO ACTIVO 1 485 504 512 1 802 3585 081
CAPITAL PROPRIO, INTERESSES MINORITARIOS E PASSIVO
CAPITAL PROPRIO:
Caphial social 24 700 002 00O 700 000 000
Reserva legal 24 3131757 2737 181
Culras resarnvas e resultados acumuiadgo 24 -402 8S3 822 -326 976 317
Qutro rendimento Integral acumulado 24 -2 6803633 -22778753
Tota 237 €63 302 352982 111
Ins2resses MINOMIArios 25 1105 055 1703 556
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 298 773 367 354 685 657
PASSIVO:
PASSIVOS NAO CORRENTES:
Empréstimos bancarics de 1ongo prazo - liguidos da parceia de curto prazo 8,25 132402 134 215 964 021
Empréstimos corgacionisias ndo convertivels - Hiquidos da parcela oe curto prazo 8,26 301063535 301912691
Credores por locagies financeiras - Bquidos da parcela de curto prazo 26 43533714 43725783
Qutros empréstimos 26 93 307 071 91940 590
Benaficios pos-emprago 30 25 583 340 2534 414
Qutros passivos ndo comentes 29 62 358 212 6S 790 251
Passivos por Impostos diferidos 15 70 553 436 57 367 250
Provisles 8,34 9257 411 22 316 496
Total g2 passivos ndo comentes 738 100 853 B24 351 496
PASSIVOS CORRENTES:
Parcela de curto prazo 0os emprésimos bancarios de 1ongo prazo 5,26 124 443713 103 996 858
Empréstimos bancanos de curto prazo 8,26 25583 321 2956794589
Parcela de curo prazo 0os cradorss por ocaghes Mnanceiras de longo prazo 26 4463 308 3919 801
Qutros empréstimos 26 79615 303 €67
Fomecadores 8,31 152 135 488 154 737 066
Estado e outros entas pdblicos 32 12883 549 13302885
Qutros passivos comentas 33 102650 524 101 703 507
Provishes 8,34 6375674 15 705 635
Total g2 passivos comentes 448720 432 423345918
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO E DO PASSIVO 1485504812 1 602 385 031
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31.12.2010 2°.Sem. 10 1°. Sem. 10 31.12.2009
Proveitos operacionais:
endas 43 12687 002 692 630923 175 656 079 517 1277 806 148
Prestagdes de senicos 43 5554 084 2559 060 2995024 5077 086
Qutros proveitos operacionais 37 65983 460 21046 410 44 937 050 161 786 116
Total de proveitos operacionais 1358 540 236 654 528 645 704 011 591 1444 869 350
Custos operacionais
Custo das vendas 643759 219 311250 556 332508 663 613 183 007
Variag@o da produgéo 1357597 9253 150 - 7895553 24670071
Fornecimentos e senigos externos 367 660 351 174 031 995 193 628 356 373 147 083
Custes com o pessoal 242 689 402 107 003 599 135 665 803 269995432
Amortizagoes e depreciagdes 11,12,13,43 95349 205 43819535 51529670 121 312007
Provisbes e perdas por imparidade 11,12, 13,3443 18 765 069 11049 748 7715321 30540776
Qutros custos operacionais 38 14 878 919 7418 937 7 459 982 13710 153
Total de custos operacionais 1384439762 663 827 520 720 612242 1446 558 529
Resultados operacionais 43 -25899 526 -9298 875 - 16 600 651 -1889179
Proveitos financeiros 40 51593 962 22825995 28 767 967 68873743
Custos financeiros 40 98 653 963 47581721 51072242 122 976 540
Resultados relativos a empresas associadas - 101683 39034 - 140717 - 84597
Resultados relativos a investimentos 57810 57 810 98 700
Resultado antes de impostos - 73003 400 -33957 757 -39 045643 -55957 873
Imposto sobre o rendimento 15,41 2414926 - 12707 2427833 3692 143
Resultado depois de impostos -75418 326 - 33945050 -41473276 -59 650016
Resultados de operacdes em descontinuagdo apds impostos
Resultado consolidado do exercicio - 75418 326 - 33945050 -41473276 - 59650016
Atribuive] a:
Accionistas da Empresa-Mée -74434785 -33516 752 -40918033 -58782190
Interesses Minoritarios - 983 541 - 428 298 - 555243 - 867 826
Resultados por acgéo
Excluindo operagdes em descontinuagéo
Basico 42 - 05317 - 02354 - 0.2923 - 04199
Diluido 42 - 05317 - 0.23%4 - 02923 - 04199
Das operagdes em descontinuagéo
Basico 42 - - -
Diluido 42 - - -

-147 -



ACTIVO Notas 31.12.201 31.12.2010
ACTIVOS NAO CORRENTES:
Activos fxos tanglvels 1" 915418700 933 531 108
Diferancas de consolidagao L) 92 620 183 93920204
Actvos fxos Intanglvels 12 8576779 10119422
Propriedades de Investimento 13 1357473 1401731
Investimentos em 3550c1303s & empresas exciuldas da consolidagdo 10 23608%0 2583 341
Investimentos dsponivals para venda 10 1068 440 1031189
ACHvos por Imposios dferidos 15 37 874 949 40 182530
OUYDS 3CtVOS N30 COMENiEs 16 3606230 219720
Total d2 actvos ndo comentes 1 062 634 644 1133 868 €652
ACTIVOS CORRENTES:
Existéncias 18 137 414763 125 459 556
Cllentes 19 153 400 706 155 041 460
Outras dividas de tercelros 20 13 132676 14 049 €885
Estago e outros entas pablicos 2 13 628 325 9 504 282
OUTos 3CtVOS Comentes 21 21654346 11563953
Caixa e equivalentes de calxa 23 23 570 163 26 915 003
Total g2 3cTVos comenies 367 811 580 350 533 941
Actvos ndo comenies d2tidos para venda 17 911164 1052209
TOTAL DO ACTIVO 1431 607 383 1435 584812
CAPITAL PROPRIO, INTERESSES QUE NAO CONTROLAM E PASSVO
CAPITAL PROPRIO:
Capital social 24 700 020 000 700 DOO 0OD
Reserva legdl 24 3131757 3131757
QuYr3s reservas e resuitados acumuiado 24 - 460 582177 - 402 853 g22
Qutrro rendimento Integral acumuiado 24 - 7045 530 - 2609 633
Tota 235544050 297 665 302
Int2resses que ndo confrolam 25 332511 1 105 065
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 235 876 561 298 773 367
PASSIVO:
PASSIVOS NAO CORRENTES:
Empréstimos bancanos de Jongo prazo - liquidos 0a parcea de curto prazo 2% 155 127 341 132 402 184
Empréstimos obrigacionistas ndo convertivels - liguidos da parcela de curto prazo. 26 287 933050 301063 535
Credores por locagdes financelras - iquides da parcela e curto prazo 2% 39434029 43539714
Quros emprestimos 26 83 897712 93307 071
Beneficios 30 24 950 203 25 583 340
OUrDs Passivos N30 comentss 29 77332116 62358212
Passivos por Imposios diferidos 15 £4 258 210 70 589 435
Provisées M 14 327 908 9257 411
Total de passivos ndo comentes 762 031 169 738 100 853
PASSIVOS CORRENTES:
Parceia oe curto prazo 005 empréstimos bancanos de ongo prazo 26 111 796 331 144443713
Empréstimos bancarics de curto prazo 2% 24 554 807 25 583 321
Parcaia e curlo prazo dos empréstimos oongacionistas ndo conventivels delongo 26 15 D00 000
Parcela ge curto prazo 006 credores por locagdes financeiras de longo prazo 2 4593444 4 468 308
Ouros empréstimos 26 1477 788 79615
Fomecadores 3 161 475903 152 135 488
Estado e outros entas plbiicos 32 13211850 12983 549
Ouros p3ssivos comentas 3 101 325 866 102 650 824
Provisles M 203 608 6 375 674
Total d2 passivos comentes 433639658 448720 492

TOTAL DO CAPITAL PROPRIO E DO PASSIVO

1431 607 383

1435 584812
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ATIVO Notas 31122012 31122011
ATIVOS NAO CORRENTES:
Ativos fixos tanglveis 1 BOGE 163 927 915418 700
Gooowill 14 92495 051 92620 183
Ativos Intanglvels 12 7137 808 8576779
Propriedades de Investimento 13 1313215 1357473
Investimanios em 355003035 & eMprasas exciuloas da consolidacdo 10 2262845 2350890
Investimentos disponivels para venda 9,10 1091540 1068 440
Alivos por Imposios diferidos 15 24189158 37 874 948
Qutros 3vos ndo comentas 2,15 1383 645 3 606 230
Total ge atvos ndo comentas 936 044 191 1 052 634 644
ATIVOS CORRENTES:
Inventaros 18 128983 906 137 414 763
Clientes 9,18,28 140918477 158 400 706
Outras dividas de terceiros 820 13801 900 13132676
Estado e outros entes pudlicos 22 B 126 925 13628 325
Outros acivos comenies 9,21,27 12543 389 21654 46
Calxa e equivalentes de calxa 8,23 23182513 23 570 163
Total ge avos comrentes 328 562 112 357 811 580
Atlvos ndo commenies detios para venda 17 4411224 911 164
TOTAL DOATIVO 1269017 527 1431607 388
CAPITAL PROPRIO, INTERESSES QUE NAO CONTROLAM £ PASSIVO
CAPITAL PROPRIO:
Capital social 24 700 000 D0O 700 000 00D
Reserva legal 24 I1ANTST 3131757
Qutras reservas 2 resultados acumulado 24 -569 867 023 -450 582177
Qutro rendimento Integral acumulado 24 2792 960 - 7045 530
Total 136057 654 235544 050
Interesses que ndo controlam 25 - 900623 332 511
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 135 157 066 235 676 561
PASSIVO:
PASSIVOS NAC CORRENTES:
Empréstimos bancarios - Ikuidos da parcela coente 9,26,28 1268275420 155 127 841
Empréstimos obrigacionisias no convertivels - liguidos da parceia comente 9,26, 26 248 344 033 237 893 050
Credoras por locaghes Manceiras - liguidos da parcela coments 9,26, 28 36 192908 39494 029
Outros emprestimos 9,26, 28 76863 673 95597 712
Beneficios pos-emprego k) 236102%0 24 950 203
Outros passivos ndo comentes 3,29 64 940 905 77332116
Passivos por iImpostos dferidos 15 60072 909 64 258 210
Provisdes 34 7 372628 14 327 %08
Total ge passivos ndo comenes 647 677 766 762 031 169
PASSIVOS CORRENTES:
Parcela comanis dos emprestimos Dancanos ndo commentes 9,26,28 64 593 562 111796 391
Emprestimos bancarios comentes 9,26, 28 66492770 24 554 807
Parcela comente dos empréstimos obrigacionistas ndo convertivels ndo comentes 9,26,28 55000 000 15 000 COD
Parcela comanie dos cradorss por locagdes inancalras ndo comentes 9,26,28 4114170 4593 444
Outros empréstimos 9,26,28 4060098 1477788
Fomecedores 8.3 177 584 402 161475 903
Estado e outros entes pablicos 32 14 103 601 13211850
Qutros passivos comentes 9,271,383 86115099 101 325 866
Provishes 34 120189983 203 808
Total de passivos comentes 456182655 433 639 658
TOTAL DO CARITAL PROPRIO E DO PASSIVO 1268 017 527 1431607 388
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Notas 31.12.2012 31.12.2011
Vendas e 1316 620 424 1348 102142
Prestac3o de servicos L 4330702 3040843
QOutros rendimentos e ganhos 37 34 400 251 30012078
Custo das vendas 670 064 264 702 538 170
Variag3o da producdo - 1406558 -20587792
Fornecimentos e servicos extemos 35 357 166 572 340 087 235
Gastos com o pessoal 204 383 403 214 580 032
Amortizacdes e depreciacdes 11,12,13,42.44 77 323387 70238 031
Provisbes e perdas por imparidade (aumentos / redugdes) 11,12,13,34 44 13184 115 4058 370
Outros gastos e perdas 38 14 086 210 37 485 604
Resultado operacional 44 11 717 582 -4 3083 800
Gastos financeiros 40 71038 241 81628 543
Rendimentos financeiros 40 20 242 177 33661637
Ganhos ou perdas relativos a empresas associadas - 212081 - 20728
Resultados relativos 3 investimentos 78 861 5271
Resultado antes de impostos das operagdes que continuam -382122302 -52 376 283
Imposto sobre o rendimento 41 15 6828 002 307 730
Resultade depois de impostos das operagdes que continuam - 54 340204 -52883083
Resultados depois de impostos das operagdes descontinuadas 42 -45211505 -5820077
Resultado liquido consolidado do periodo - 100 051 889 -58 513 970
Atribuivel a:
Acionistas da Empresa-Mae
Operagdes que continuam -54 215 104 -52041 108
Operagdes descontinuadas -44 661686 - 5759 087
Acionistas da Empresa-Mas -83 876872 -57 800 173
Interesses que n3o controlam
Operagdes que continuam - 825111 - 642887
Operagdes descontinuadas - 540009 - 70810
Interesses que n3o controlam -1175 020 - 713797
Resultados por ac3o
Das operagdes que contnuam:
Basico 43 - 0.3873 - 03717
Diluido 43 - 03813 - U
Das operagdes descontinuadas:
Basico 43 - 03100 - 0.0411
Diduido 43 - 0.3190 - 0.0411
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Rendimentos & ganhos operacionais:
Vendas

Prestacdes de servicos

Outros rendimentos e ganhos operacionais
Total de rendmentos e ganhos operacionass

Gastos e perdas operacionais
Custo das vendas
Variag3o da producio
Fornecimentos e servicos externos
Gastos com o pessoal
Amortizagdes e depreciagdes
Provisdes e perdas por imparidade
QOutros gastos & perdas operacionas

Total de gastos e perdas operacionais
Resultados operacionais

Rendimentos financeiros
Gastos financeiros

Resultados relatvos 3 empresas assocadas

Resultados relatvos a nvestimentos
Resultado antes de impostos

Imposto sobre o rendimento
Resultado depors de impostos

Resultados de operagdes em descontinuagdo apds impostos

Resultado consolidado do exercicio
Atribuivel &
Accionistas da Empresa-Mae
Interesses que n3o controlam

Resuttados por acgio

Excluindo operacoes em descontnuacdo

Basico
Diluido

Notas 31.12.2011 31.12.2010
43 1360 215603 1 287 002 682
43 3383767 5554 084
7 67 301 302 65 983 460

1431610872 1358 540 236
713182702 643 750 210
-3124810 1357 507
361 533 300 367 6680 351
20 223 440 842 242 669 402
11,12, 13,43 83831 199 05 340 205
11,12,13,34. 43 17 @00 177 18 765 060
38 42644771 14878 018
1430 427 271 1384 430 762
-7816509 - 25 899 526
40 318822353 51 503 862
40 82 273 537 88 853 063
- 20728 - 101683
5271 57 810
- 58 208 240 - 73003 400
15. 41 307 730 2414026
- 58513970 -75418 326
- 58 513 970 - 75418 326
42 - 57 800 173 - 74424785
- 713797 - 983 541
- 04129 - 0.5317

- 04128 - 0
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ZON Multimédia

REDITOS:
Prestagio de senigos
Vendas
Outras receitas

CUSTOS, PERDAS E GANHOS:

Custos com o pessoal

Cusios direcios

Custo das mercadorias vendidas
Markating e publicidade

Senvigos de suporte

Fomecimentos e sanigos edermnos
Outros cusios cperacionais

Impostos indirectos

Provisdes e ajustamentos

Depreciagées e amorzagdes

Perdas porimpandade

Custos de reesruturagio

Perdas / (ganhos) com a alienagdo de actves, liquidas
QOutros cusos (ganhes) nic cperacionais

Resuhado anmes de resuhados financekos @ imposios

Custos de fnanciamento

Perdas / (ganhos) em variagées cambiis, liquidas
Perdas / (ganhos) em activos Snanceiros, liquidas
Perdas / (ganhos) em empresas partcipadas, liquidas
Outros cusios / (proweitos ) inanceiros, liquidos

Resultado antes de Impos10s

Imposto sobee o rendimento
Resultado consolidado liquido
Atribuivel a:
Interesses nao controlados
Accionistas do Gupo ZON Muimadia

Resuitado liquido por acgdo
Basico
Dikido

Notas 3+-12-2010 45Trim 10 31-12:2008 47rm 09
( Mio .'“_2‘3 (Ndo -nmilﬂ

832920508 208.830.071 783.283.021 205.928.901

34855379 10741145 34.837 057 10323220

4773428 1431.160 4837718 1206125

: FPNIN RN NTe NIIIN
3 58272849 16545529 58.227.180 16.002241
3 2517313908 83841592 232,820,590 84.920025
10 14510815 4548835 15.408.154 2854.183
25489390 9.580.130 26743324 9254547

1 71518435 18.985.279 83.087.444 16.617.386

1 137.078.854 33394815 139.484.480 35.198.449
12 344489 (105.675) 918.239 780599
3408521 2.174759 2835889 823367

1 7817032 (108.569) 17.521.062 5472040
M e 219294578 59.309.501 180.402.439 48.306.027
M3 268785 {286.316) 8.185.081 4374254
882500 - 1.485.224 265.000

(274.398) (384.625) 141.028) (268.720)

12 158478 108673 278.432 124285

JORNN eI Jsoues saue

82250779 14298504 76.690.831 12630883

14 23065087 5.968.2849 25.985.245 6825775

{171572) 7a374) 111.255 71810}

15 (17.990) 27732) 389745 320834

18 7877713 2445583 (17.268215) {324.191)
14 5364342 1345425 5.692702 2248911
38117560 9556751 14520722 7799579

46.133.198 5297 843 61.770.099 4221304

17 92347.084 1376113 16.119.555 1861483

36768135 3961730 45,650,544 3169841

18 1347363 90.089 1.682.544 149.169
35428272 3471561 42.989.001 3020872

2 0.12 001 0.15 001
20 0.2 001 0.15 0,01
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Notas 31-12-2010 31-12-2009
Activo
Activo corrente:
Caixa e equivalenies de cana 22 264645614 176988410
Contas a recaber - clientes 23 126.661.588 113.968.288
Contas a receber - outros 24 62.122278 70997 423
Existéncias 25 58.628.028 30906212
Impostos a recuperar 26 2765914 21553864
Activos ndo correntes detidos para venda 678217 -
Pagamentos antecipados 27 15924 543 12.990.976
Total do activo corrente 531.426.182 436.405.173
Activo ndo corrente:
Contas a receber - outros 24 60.945.529 62.407 027
Investimentos em empresas paricipadas 28 1.137.6186 1274970
Activos financeiros disponiveis para venda 29 21.798.211 21777351
Activos intangiveis 30 336.732.524 353.759.291
Activos tangiveis N 645848283 554 572281
Activos porimpostos diferidos 17 51.037 647 47913338
Qutros activos n&o correnies 32 1.786.302 1.073.855
Total do activo nao corrente 1.119.286.112 1.042.778.111
Total do activo 1650.712.204 1.470.183.284
Passivo
Passivo corrente:
Empréstimos obtidos 33 02577 453 246539399
Contas a pagar - fornecadores 34 135.390.988 138.271322
Contas a pagar - outros 35 75.083.100 37.638.158
Acréscamos de custos 36 70452210 74734297
Proveitos diferidos 37 4070343 3.734 642
Impostos a pagar 26 10.797 273 20757711
Provises comentes 38 10.385.327 13.883.093
Total do passivo corrente 308.745.695 544.558.622
Passivo n3o comrente:
Empréstimos obtidos 33 973.044.728 722717780
Contas a pagar - outros 35 5331314 7.240829
Proveitos diferidos 37 2945285 3476745
Provisdes ndo correntes 38 12.631.436 4446323
Passivos por impostos diferidos 17 5258.790 6.075949
Instrumentos financsiros derivados 40 2571610 1.032.109
Total do passivo nao corrente 1.001.783.144 744.980.735
Total do passivo 1.400.528.838 1.289.548.357
Capital proprio
Capital social 39.1 3.090.968 3.090968
Acgbes proprias 392 (17.305) (87 .236.629)
Resena legal 393 3.556.300 3.556.300
Qutras resenas 39.3 155.146.027 197.195421
Resultados acumulados 78.516.745 63.779.018
Capital proprio ex cluindo interesse s minoritarios 240.292.735 180.385.078
Interesses n&o controlados 18 9.890.721 0.249.849
Total do capital proprio 250.183.456 180.634.927
Total do capital proprio e do passivo 1650.712.204 1.479.183.284
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Notas £ 7Trim 10 £Tim N
(Mio suditedo) (2 (NS0 seditado) ()

REDITOS:
Prestagdo de SenCos 208.3%0.071 832920503
endas 10.741.145 34655379
Quiras recelias 1.431.160 4773428

7 221.062.376 872345315
CUSTOS, PERDAS EGANHOS:

Cusitos com o pessoal 8 15.545.529 58272343 14 595.168
Cusios dirstos 9 63.341.992 251.731908 60.767.158
Cuslo das mercadonas venddas 10 4.5465.635 14510315 3.281.091
Markezng e publicidade 9.580.130 2548939
Sanvgos de supore 1 18.865.279 71518435
Fomecmenis e Senigos exemos 11 33.384 815 1370785654
Quiros cusios operacionals 12 (105675) 344 489
Imposos Indireos 2174753 3406521
Provsdes e ajustamentos 13 (109.559) 7617032
Depraciages e amortzaghes 31e32 59.309.501 219284578
Pardas porimparidade e {386.316) 266785
Cusios de reestuliRcdo - 662500
Perdas / (ganhos) com a allenago de atlvos, liguidas (384.625) {274.396)
Quiros cuUsi06 (ganhos) ndo operacionas 12 (106.673) 158376
206.165.7862 790.098.536
Resultado antss ds resultados Ninanceiros & Impostos 14.896.554 82250779
Cusfos ge fnancamen 14 5865649 23085087
Perdas / (ganhos) em varaghes cambials, liquidas (73.374) {171.572)
Pardas / {ganhos) em acties tnancelros, liquidas 15 (27.732) {17.930)
Perdas / (ganhos) em empresas participadas, liquidas 16 2445583 TBTT713
Quiros cusios / (provenios ) inanceiros, liquidos 14 1.345.425 5.364.342
9.558.751 36.117.580
Resultado antes de impostos 5.337.843 46133199
Impos o sobre 0 rendimento 17 1.376.113 9.347.064
Resultado consolidado liquido 3.961.730 36.786.135
Afributvel a:
nersses ndo controiados 18 90.069 1.347.363
Acionistas do Grupo ZON Multiméda 3.871.681 35438272
Resutado liquido por agdo
Basico 18 001 0,12
Diluido 18 001 012
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Alivo
AZvo comenta:
Caha e equivaientes de cada 22 264 645614
Contas a receder - dientes 23 126.651.588
Contas a receder - outros 24 62.122278
Exstencias 25 $8.628.028
Impostos a recuperar 26 2765914
Agvos ndo comentes geltidos para venda 678.217
Pagamenios antecipados 27 15824543
Instrumentos financelros dervados 41 -
Tofal do afivo corrents 531.426.182
Azvo ndo comente:
Contas a receder - outros 24 £0.545.52%
Investimentos em empresas participadas 28 1.137.616 470492
Investimenios detidos até 3 maturdade 2% - 20488677
A2vos financeiros disponiels para venda 30 21.798.211 21823211
Alvos Intanghels K) | 336.732.524 314 666.060
AZvos tangheis 32 645.845.283
Propriedades de imvestmento -
A2vos por Impostos aiferidos 17 51.037.647
Outros ativos ndo coentes 33 1.786.302
Total do alivo n3o corrents 1.115.286.112
e e
Passivo
Passivo comente:
Empréstimos obtdos 34 82577453
Contas a pagar - omecedores 35 135.399.988
Contas 3 pagar - ouyos 36 75.083.100
Acrescimos de custos 37 70.452.210
Proveltos difesidos 38 4070343
Impostos a pagar 26 10.797.273
Prowisbes comentes 32 10.355.327
Instrumentos financeiros dermados 41 -
Total do passivo corrents 338.745.635
Passivo ndo comente:
Empréstimos obtdos 34 973.044.728
Contas 3 pagar - ouos 36 5.331.314
Proweltos diferidos 38 2845265
Prowsdes ndo comentes 3% 12631436
Passivos por Impostos diferidos 17 5.258.790
Instrumentos financeiros dermados 41 2.571.610
Total do paasivo ndo corrents 1.001.783.144
Total do passivo 1.400.528.838
Capital proprio
Caplal social 40.1 3.090.568
AgBes propras 402 (17.30S)
Resena legal 403 3.556.300
Ouras resenas 403 155.146.027
Resutados acumulados 78.516.745
Capital proprio axciuindo Inferessses nio controlados 240.292.735
Int2resses ndo controlados 18 9.690.721
Total do capital proprio 250.183.456
e ———— e ——
Total do capital proprio 8 0o passivo 1.650.712254 EECISIE 0
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4 TRIMTI 4°TRIM 12
NOTAS NEOQAUDMADO) MM NED AUDITADO) 12M12
[ 3)
REDITOS:
PRESTACAO DE SERVICOS 205834 821499 203560 918713
VENDAS 8B45 29080 B722 3313l
OUTRAS RECEITAS 927 4250 2416 6514
I 215606 854,828 214698 858600
CUSTOS, PERDAS £ GANHOS-
CUSTOS COM O PESSOAL 8 14895 59291 15496 59783
CUSTOS DIRETOS F) 60767 243904 63380 243401
CUSTO DAS MERCADORIAS VENDIDAS 0 1zl 7352 3327 16066
MARKETING £ PUBLICIDADE 9365 24616 7097 24176
SERVIGOS DE SUPORTE 1 16372 66024 15597 60430
FORNECIMENTOS E SERVICOS 5 :
e c n 33235 130410 346 12635
OUTROS CUSTOS/{GANHOS) -
UL © 2 15 383 127
IMPOSTOS INDIRETOS 1475 5762 04 5426
PROVISOES E AJUSTAMENTOS z 2382 5465 2703 8541
DEPRECIACOES, AMORTIZACOES E =
2L e T L E\PE: 53320 217598 54505 24580
CUSTOS DE REESTRUTURAGCAD ] 1395 233 1310
PERDAS / IGANHOS) COM A 5=
ALIENACAD DE ATNOS, LIQUIDAS (433) 1828) m 511
OUTROS CUSTOS / (GANHOS) NAD 3
OPERACIONAIS B L 229 392 0 2n
195281 762158 194982 761287
RESULTADO ANTES DE RESULTADOS FINANCEIROS E
e 20326 926N ¥ 97313
CUSTOS DE FINANCIAMENTO 4 6635 25289 7323 21427
PERDAS | {GANHOS) EM VARIACOES -
CAMBIAIS, LIQUIDAS ? (43) (249 = (289)
PERDAS / {GANHOS) EM ATVOS
FINANCEIROS, LIQUIDAS L (49) (49) 0 6328
PERDAS / {GANHOS) EM EMPRESAS ;
PARTICIPADAS, LIGUIDAS ” X 0 03 " am
OUTROS CUSTOS / (PROVEITOS) .
RN 1 2084 s a9 14455
N787  43.035 M543 42448
RESULTADO ANTES DE IMPOSTOS 8538  49.636 8173 54865
IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO 7 2658 2787 1775 12978
RESULTADO CONSOLIDADO LIQUIDO 5880  34.849 6397 36888
ATRIBUIVEL A;
INTERESSES NAO CONTROLADOS B 2N 650 9 869
ACIONISTAS DO GRUPO ZON MULTIMEDIA 5670 34199 6388 26018
RESULTADO LIQUIDO POR ACAD
BASICO - EUROS ) 0,02 on 0,02 oz
DILUIDO - EUROS B 002 on 0,02 012
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NOTAS 3112 201 31-12-2002

ATIVO
ATIVG CORRENTE
CADA E EQUIWALENTES DE CADIA 2z 407362 308257
CONTAS A RECERER - CLIENTES =y 124757 130.522
CONTAS A RECEBER - CUTROS =4 N1060 41507
EXISTENCIAS = 2674 44317
IMPOSTOS A RECUPERAR Z5 5081 4660
ATNOS NAD CORRENTES DETIDOS PARA VENDA a7 &78
FAGAMENTOS ANTEOPADOS Z Y1530 n930
INSTRUMENTOS FINANCEROS DERNVADOS 40 =3z =

TOTAL DO ATNWO CORRENTE 708939 542 269

ATVO NAD CORRENTE

CONTAS A RECEHER - QUTROS 24 2137 25455
INVESTIMENTOS EM ASSOCADAS 3 470 222
NVESTIMENTOS DETIDOS ATE A MATURIDADE 22 204389 22387
ATINOS FINANCE DS DISPONNEIS FARA VENDA 30 21823 20629
ATINOS INTANGNEIS o IMEEE 955
ATNOS TANGNEIS a8 64126 &32047
PROPREDADES DE INVESTINENTO 834 B4z
ATNOS POR WROSTOS OFERICOS Reg ATEIE ADV46
TOTAL DO ATNO NAO CORRENTE 1076671 1068 685
TOTAL DO ATNO 1785611 16%0.953
PASSIVO
FASSVO CORRENTE
EMPRESTIMOS CBTIDOS a3 459961 3631254
CONTAS A PAGAR - FORNECEDORES 3L w308 w1052
CONTAS A PACAR - OUTROS a5 S400& 51076
ACRESCMOS DE CUSTOS EY SL4TT 51628
FROVEITOS DFERIDOS a7 ars @514
IMPOSTOS A PAGAR 2L 56 12800
PROVISCES CORRENTES as 4234 420
INSTRUMENTOS FINANCEROS DERNADOS 40 350 A5
TOTAL DO PASSWO CORRENTE — 789.066 &51788
FASSNO NAD CORRENTE
EMPRESTIMOS CBTIDCS a3 25424 =219
CONTAS A PAGAR - OUTROS 35 TBE 90
FROVEITOS DFERIDOS 2% 1882 1385
FROVISOES NAD CORRENTES 38 23006 asn
A SSNOS POR WPOSTOS CIFERIDOS H 4207 2716
INSTRUMENTOS FINANCEROS DERVADGS 40 2227 &053
TOTAL DO PASSVO NAD CORRENTE — 761531 739.931
TOTAL DO PASSNO 1.550.557 ECIE
CAPITAL PROPRIO
CAPTAL SOCIAL 231 30m 200
AGOES FROPRIAS 332 15e4) 1914
RESEFVA LEGAL 233 3556 A556
OUTRAS RESERNVAS 23 162N% 164387
RESULTADOS ACUMULADOS SE019 723
CAPITAL PROPRIO EXCLUINDO INTERESSES NAD CONTROLADOS 225030 209838
NTERESSES NAQ CONTROLADOS = w584 2396
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO B 235.014 219.234
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO E DO PASSIVO 178561 16%0.953
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4° TRIM 12 12M 12 4° TRIM 12 12M 12 4° TRIM 13
NOTAS  REPORTADO REPORTADO REEXPRESSO REEXPRESSO (@) 12M 13
= (=) (a) ()
REDITOS:

Prostagao de senigos 203.560 818.713 188.466 757.587 333.736 245469

Vendaz 8.722 33.373 6.365 24805 15.721 35646

Outras recetas 2.4 6512 1778 474 2450 9344

7 214.698 858.600 196.609 787.133 363.907 990.269
CUSTOS, PERDAS E GANHOS:

Cuztos com o pestoal 8 15.4%96 59.783 ans 54.398 25.165 66,193

Custos diretos 9 63.380 243.200 57.007 224.551 102.668 285784

Cuzto doz mercadorias vendidas 10 3.327 16.066 919 ©6.215 13.479 20.33¢

Marketing & publicidade 7.097 24176 6.334 21296 13.696 27.310

Senigos de suports L 15.697 60.430 14544 59.019 23.617 65755

Fornecimento: o 3erigos externos n 31.346 126.351 25.333 101271 48742 128.033

Outros cuztos/(ganhoz) opsracionalz 12 383 1127 428 767 (37 391

Imposztos indirstos 704 5426 537 2338 2.448 7179

Prowses: & ajustamsntos B 2702 5.941 2600 EEED) 5858 13.078

Depreciagoes, omortizagoes ¢ perdos por imparidode 31e 32 54.505 214.580 51944 20409 83625 243.070

Custot de resctruturagao 38 333 1.310 333 1310 2.052 2587

Perdoz / (ganhoz) com a olienagao de atvos, liquidos m (517) 60 (566) (L505) (2.172)

Qutroz custos / (ganhoz) ndo recorrentes 12 (U] 2n 4 165 1-9.209 35484

194.982 761.287 174.458 686.422 346.026 916.631
RESULTADOS ANTES DE RESULTADOS
FINANCEIROS E IMPOSTOS 19.716 97.313 22.161 100.710 7.882 74.628

Cuztos de finonciomento 14 7.323 27.427 6.047 22.06 9.437 31700

Perdoz / (ganhoz) em variagoe: cambiaiz, liguidoz 12 (289) 85 (90) 169 262

Perdaz / (ganhoz) em ativos financeiros, liquidas 16 10 638 10 638 0 1340

Perdos / (ganhoz) em emprezas porticipadas, liquidos e L 217 1.088 2.062 (1L540) (3.875)

Qutros cuztos / (provertos) financeiros, liquidos 14 4779 14.455 4288 16.328 3.923 17.609

11.643 42.448 11.618 41.044 1.999 46.936
RESULTADO ANTES DE IMPOSTOS 8.173 54.865 10.633 59.666 (4.117) 27.692

Impozto tobre o rendimento w 1776 7.978 2.468 19.303 2.098 16.433
RESULTADO CONSOLIDADO LiQUIDO 6.397 36.888 8.166 40.363 {13.216) 1.269
ATRIBUIVEL A:

Interszzez nao controlodos 18 < 869 Q 869 (121 249
ACIONISTAS DO GRUPO ZON OPTIMUS 6.388 36.018 B8.166 39.494 {13.094) 10.810
RESULTADO LiQUIDO POR AGAO

Bazico - eurcs iE] 0,02 on 003 0,13 {0.03) 0,03

Diluido - suros 2 0,02 on 003 013 (0.03) 0,03
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NOTAS 01-01-2012 3--202 31.12-2012 12
REEXPRESSO REPORTADO REEXPRESSO
“ATIVO
ATIVO NTE:
Cotsg ® oy Sv3erten decaed 22 408 237 308 28! 27319
Comton o recetm - olwrtes 23 4 5O 30822 ™47
Contas o recetwr - outron 24 29 003 41001 38 826
ey o 25 38 362 44 3717 3158
mpowtos 3 recuperat 26 3298 4689 2 .885¢
Athvos N80 Corertes Setidos POrS wnad 8ie e/8 &8
¥ ogarerror orrecipados o Tan % TEES TEEIE
Butros atteos comentes 7y =7 . Tae L
PATUIT Aol SRCHCerol SevoX s 8532 - - -
TOTAL DO ATIVO CORRENTE 602.776 542 269 476 094 454 841
"ATIVO NAQ CORRENTE.
Contas a recsber - outron 24 21999 25 4588 1700
mpoutos 3 recuperar 26 ) - 1
T A . - o @ SEIOIDIT 28 35 024 222 35 09
s tmaracs derids até & maturidode 29 20489 2287 22 87 -
Atteon financmiros dliponivens pots verds 30 2182 20629 20629 :g
Atteca 173N Ve v 3 31567 ER RS 32362 1m!
Athos Ponglees 32 838 604 832 )
T rctr o330 3% Iwvertreras TEd LT3 LI ¥ Ll
Ativos por Imeneor dleaee v X140 I8 %r L] BEAR
TOTAL DO ATIVO NAO CORRENTE 1.109.313 1.068.685 1.074.490 2434489
TOTAL DO ATIVO 1.712.089 16%.953 1550.584 2.889.330
PASSIVO =
PASSIVO CORRENTE:
£ mpretionos coeccs 33 449 Te8 363 254 298 308
Cortos a pogar - &rmecedowws N 156 303 157 062 158 U
Camepw-ma a5 148 7076 $2.350
Acréscimos e curtos 38 £5738 51628 50 274
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