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Resumo.

Este estudo tem como objectivo compreender como a empresa SHL, faz a
combinacdo dos seus Recursos e Capacidades para obter vantagem
competitiva sustentavel. A pesquisa dos dados é caracterizada como estudo de
caso em que os dados foram levantados sob as categorias de Recursos
Financeiros, Fisicos, Humanos e Organizacionais e por meio de analise de
relatorios de gestédo, entrevista informal com os gestores e colaboradores da
organizacao Os resultados mostraram que sdo 0os Recursos Organizacionais 0s
mais importantes para a empresa, por serem raros, valiosos e dificeis de serem
imitados. Concluiu-se que a Reputacdo da empresa no mercado, pode conferir

vantagem competitiva temporaria, sendo uma for¢a organizacional.

Palavra-chave: Recursos. Teoria de Recursos e Capacidades.
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Abstract.

This study aims to understand how the company SHL is the combination of their
resources and capabilities to achieve sustainable competitive advantage. The
survey data is characterized as a case study in which data were collected under
the categories of Financial, Physical, Human and Organizational and through
analysis of management reports, informal interview with the managers and
employees of the organization The results showed Organizational Resources
that are most important to the company, because they are rare, valuable and
difficult to imitate. It was concluded that the company's reputation in the market,
may give temporary competitive advantage, being an organizational strength.

Keywords: Resource. Theory of resources and capabilities.
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1 INTRODUCAO.

As Empresas para conseguirem sobreviver num mercado competitivo
necessitam de desenvolver diversos atributos de competitividade, um dos
quais, e muito importante é saber gerir os Recursos ao seu alcance. Os
Recursos e Capacidades sao assim a base para formular uma estratégia que
deverd ser criada para melhor se aproveitarem as competéncias disponiveis,
em relacdo as oportunidades do ambiente externo. Perante esse contexto, a
questao/problema que conduz esta pesquisa sdo: quais 0s Recursos que
levam a uma vantagem competitiva numa empresa regional do sector industrial
de transformacao? Procura-se responder a esta questao utilizando o estudo de
caso (YIN, 2001).

Tendo como motivacdo para este estudo a crescente visibilidade e interesse
gue o tema tem despertado, tanto nos investigadores, quanto nas organizacdes
dos diversos sectores nos ultimos anos. Analisar a vantagem competitiva torna-
se relevante e desafiador a medida que pode contribuir para fortalecer o
entendimento sobre o tema. Este trabalho apresenta assim uma pesquisa
exaustiva sobre o tema Teoria de Recursos e Capacidades, aplicado
especificamente a empresa “Serragao dos Helenos, Lda”, tendo como principal
questao de investigacdo a compreensao do motivo, porqué esta empresa ter,
ou ndo melhor desempenho que outras empresas do mesmo sector. O estudo
comeca por fazer uma revisdo tedrica sobre o tema Teoria de Recursos e
Capacidades e 0s seus principais autores, seguido de uma breve abordagem
relativa a metodologia utilizada, o estudo de caso. Posteriormente apresenta-se
uma breve abordagem sobre alguns dos aspectos mais importantes relativos a
envolvente econdmica da empresa entre 0os anos (2007 a 2010). Descreve-se a
empresa em estudo e sdo inventariados e avaliados os seus Recursos de
acordo com o modelo VRIO de (BARNEY et al., 2007), por ultimo apresenta-se

uma visdo critica e uma concluséo.
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2 ENQUADRAMENTO TEORICO.

Um dos desafios das teorias da estratégia prescritiva € explicar qual é a melhor
estratégia que uma empresa pode adaptar, considerando o ambiente em que
estd inserida e o desempenho médio alcancado pelas outras empresas do
mesmo sector. Estudos realizados acerca da estratégia das organizacdes
procuram relacionar o desempenho superior com vantagem competitiva
(PORTER, 1980; WERNEFELT, 1984; BARNEY, 1991; PETERAF, 1993). A
vantagem competitiva ocorre quando as empresas alcancam niveis de
performance econdmica acima da meédia do mercado em virtude das
estratégias adaptadas (PORTER, 1980).

No inicio da década de 80 surgiu a “Resourced Based View” Visdo Baseada
em Recursos, ao qual a partir deste ponto chamarei de (VBR), derivada do
pensamento de (PENROSE, 1959), colocando mais énfase na analise do
ambiente interno da empresa. Tradicionalmente a VBR propds uma visdo mais
especifica preocupando-se com a forma como a empresa é construida. Mas a
partir das contribuicbes de (PENROSE, 1959) as explicagcbes a cerca da
criacdo e da manutencéo da vantagem competitiva passaram a adoptar a ideia
de que cada empresa individual é composta por um conjunto de Recursos
essenciais que sdo combinados ao longo do tempo. Segundo (PETERAF,
1993) a importancia da VBR ganhou maior destaque para as teorias
estratégicas ao procurar explicar tanto a performance superior da empresa
como a obtencdo de uma vantagem competitiva sustentada em relacdo aos

Seus concorrentes.

Também (WERNERFELT, 1984) defendia que a eficiéncia de uma empresa
dependia dos Recursos e Capacidades distintos que a empresa possui e
controla, tornando-se em vantagem competitiva. (MORCILLO et al., 2001)
afirmam que é aqui que surge efectivamente a Teoria de Recursos e
Capacidades e que terdo sido (HAMEL e PRAHALAD, 1990) os responsaveis

por divulgar essa teoria em grande escala.

10
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Porém foi a partir dos anos 90 que estudiosos e investigadores da area da
estratégia empresarial passaram a confrontar autores, tais como (PORTER,
1980) na sua obra estratégia competitiva. (MORCILLO et al., 2001) referem
que, de 1990 1995, houve um aumento da qualidade de estudos e pesquisas

com especial interesse na analise dos Recursos e Capacidades.
Modelo de BARNEY.

E pois, neste contesto que a perspectiva da VBR passou a ver os diferentes
Recursos e Capacidades que as empresas utilizam para o desenvolvimento de
novas Capacidades perante as mudancas ambientais. (BARNEY, 1991) um
dos principais autores citados na caracterizacdo dos Recursos refere que as
condi¢cBes para obtencdo de vantagem competitiva sustentavel da empresa sao
percebidas como uma perfeita combinacdo de Recursos, perante isso
depreende-se com uma das questdes mais utilizadas nos estudos empiricos da
VBR: Como é feita a combinacdo entre Recursos e Capacidades utilizados

pelas empresas, que explicam o seu desempenho superior?

Segundo a VBR, (BARNEY, 1991) caracteriza Recursos e Capacidades de
uma empresa distinguindo-os da seguinte forma: Recurso, como activos
tangiveis e intangiveis que a empresa controla e que podem ser usados para
criar e implementar estratégias. Dando como exemplo de activo tangivel as
fabricas e produtos que a empresa detém em seu poder, e como activos
intangiveis, a sua reputacdo entre os clientes e o trabalho em equipa entre os
gestores e colaboradores. As Capacidades sdo um subconjunto dos Recursos
de uma empresa, definidas como activos tangiveis e intangiveis e que
permitem a empresa aproveitar por completo outros Recursos que controla, isto
€, por si s6 as Capacidades ndo permitem que uma empresa crie e implemente
as suas estratégias mas possibilitam que utilize outros Recursos para criar e
implementar tais estratégias. Segundo (BARNEY, 1991), os Recursos e

Capacidades podem ser classificados em quatro amplas categorias:

Recursos Financeiros: Dinheiro de empreendedores, accionistas, credores,

bancos e lucros retidos ou lucro investido no negaocio.

11
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Recursos Fisicos: Tecnologia fisica utilizada, instalagbes, equipamento,
localizacé@o geogréafica e facilidade no acesso a matéria-prima.

Recursos Humanos: Conhecimento experiencia, inteligéncia, relacionamento

e visdo individual dos gestores e dos colaboradores afectos a empresa.

Recursos Organizacionais: Enquanto os Recursos Humanos s&o um atributo

individual, os Recursos Organizacionais sdo um atributo de grupos de pessoas.
Os Recursos Organizacionais incluem a estrutura organizacional, sistemas de
controlo e coordenacao, a propria cultura da organizacao, a sua reputacao bem
como as relacgdes informais entre grupos dentro da propria empresa, ou entre a
empresa e o ambiente que a rodeia, a historia, a confianca, sistemas de

controlo de gestéao, politicas de remuneracao.

Para, (BARNEY, 2007) a VBR baseia-se em duas suposi¢cdes fundamentais
sobre Recursos e Capacidades que as empresas podem controlar. Primeiro,
empresas diferentes podem possuir conjuntos diferentes de Recursos e
Capacidades, mesmo que estejam a actuar no mesmo sector. Essa e uma
posicdo de heterogeneidade de Recursos das empresas. Heterogeneidade de
Recursos significa que, para determinado ramo de actividade, algumas
empresas podem ser mais competentes em realizar essa actividade do que
outras. Em segundo lugar, algumas dessas diferencas de Recursos e
Capacidades entre empresas podem ser duradouras. Isto ocorre porque esses
Recursos e capacidades podem ser custosos de, desenvolve-los ou adquiri-los.
Assim, BARNEY no seu livro de (2007) defende que através da VBR, é
possivel desenvolver um conjunto de ferramentas que permite analisar todos
os diferentes Recursos e Capacidades que uma empresa pode possuir, assim
como o potencial de cada um deles para gerar vantagem competitiva para a
empresa tornando-se possivel identificar as forcas e as fraquezas internas
dessa empresa. Ainda segundo BARNEY a principal ferramenta para se

conduzir essa analise chama-se de Modelo VRIO.

Este modelo surge da evolucdo do modelo anterior apresentado por (BARNEY,

1991), onde estabelece relactes entre Recursos das empresas e a geracao de

12
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vantagens competitivas sustentaveis. A sua analise baseia-se em quatro

caracteristicas de potencialidade dos Recursos de uma empresa:
. O valor (V);

o A raridade (R);

o A imitabilidade (I);

o A sustentabilidade (S).

Foram estas caracteristicas que formaram o conhecido conceito de VRIS, que
pode ser entendido como a base da Resource Based View (VBR).
Posteriormente, no livro publicado por (BARNEY, 2007), esses indicadores
aparecem de uma forma levemente modificados. Os trés primeiros foram
praticamente mantidos, porem o Ultimo, a sustentabilidade (S) foi trocado pela
organizagédo (O). Em ambas as publicagbes, o autor utiliza como tema central a
existéncia de vantagens competitivas que podem fazer com que determinadas
empresas se destaguem em relagdo aos seus concorrentes. Segundo
BARNEY, entende-se que uma empresa obtém vantagem competitiva quando
opta por uma estratégia de criacdo de valor, que ndo seja adoptada por
nenhum dos concorrentes. Esta vantagem competitiva serd sustentavel, se os
concorrentes, actuais e potenciais, ndo tiverem capacidade de copiar ou imitar
a estratégia a curto prazo. Nesta perspectiva 0 autor sugere que 0s Recursos
actuais ou potenciais de uma empresa sejam analisados a luz das quatro
caracteristicas propostas, de forma a constatar ou ndo a sua capacidade de

gerar vantagem competitiva em relacdo a concorréncia.

Tendo por base a VBR, de forma a poder analisar todos os diferentes Recursos
e Capacidades que uma empresa pode ter, bem como, o potencial que cada
um pode ter para gerar vantagens competitivas, € possivel desenvolver um
conjunto de ferramentas que permitam identificar as forcas e as fraquezas
internas de uma empresa. Deste modo, para conduzir esta analise a principal
ferramenta € designada como modelo VRIO. O modelo VRIO diz respeito a

quatro questbes que devem ser colocadas sobre um Recurso ou uma

13
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Capacidade de forma a determinar o seu potencial competitivo, que s&o: a
questao do Valor, da Raridade, da Imitabilidade e da Organizacéao.

A questdo _do Valor: O recurso permite que a empresa explore uma

oportunidade ambiental e/ ou neutralize uma ameaca ambiental? Segundo
(BARNEY, 2007) a questédo do valor é: “Os Recursos e Capacidades permitem
que uma empresa explore uma oportunidade, externa ou neutralize uma
ameaca externa?” Se uma empresa responder “sim” a essa pergunta, entdo os
seus Recursos e Capacidades sdo valiosos e podem ser considerados como
forcas da empresa. Por outro lado, se a empresa responder “n&o”, os seus
Recursos e Capacidades sdo fraquezas. Ndo h& nada inteiramente valioso
quando se trata de Recursos e Capacidades das empresas. Mas € verdade
gue guando se afirma que, os Recursos e Capacidades séo valiosos somente
na medida em que permitem a empresa melhorar a sua posicdo competitiva.
Por vezes, os mesmos Recursos e Capacidades séo forcas num determinado

mercado e fraguezas noutro mercado, defende (BARNEY, 2007).

Aplicando a questdo do valor BARNEY no seu livro (2007) refere que uma
maneira de identificar Recursos e Capacidades potencialmente valiosos e
controlados por uma empresa, € estudar a sua cadeia de valor. Defende que
cada etapa da cadeia de valor da empresa requer a aplicacao e integracéo de
diferentes Recursos e Capacidades. Como empresas diferentes podem fazer
escolhas diferentes sobre as actividades da cadeia de valor as quais se vao
dedicar, podem acabar por desenvolver diferentes conjuntos de Recursos e
Capacidades, podendo acontecer até com empresas do mesmo sector. Assim
BARNEY no seu livro de (2007) afirma que estudar a cadeia de valor de uma
empresa obriga-nos a pensar sobre os Recursos e Capacidades de forma
muito desagregada. Embora seja possivel caracterizar os Recursos e
Capacidades de forma mais ampla, geralmente € mais util pensar como cada
uma dessas actividades que uma empresa realiza afecta os seus Recursos
Financeiros, Fisicos, Humanos e Organizacionais. Com esse entendimento, &
possivel comecar a reconhecer fontes de vantagem competitiva para uma

empresa de uma maneira mais detalhada.

14
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A guestdo da Raridade: O recurso é controlado actualmente apenas por um

pequeno numero de empresas concorrentes? BARNEY no seu livro de (2007)
menciona que a questao da raridade passa por entender quantas empresas ja
possuem determinados Recursos e Capacidades valiosos. Entender o valor
dos Recursos e Capacidades de uma empresa € a primeira consideragcédo
importante para entender as forcas e fraquezas internas da empresa, no
entanto se determinados recursos e capacidades sdo controlados por muitos
concorrentes, entdo esses recursos dificilmente serdo fonte de vantagem
competitiva para qualquer um dos concorrentes. Em vez de vantagem
competitiva, Recursos e Capacidades valiosos, mas comuns, sdo fontes de
Paridade competitiva, pois apenas um recurso ndo controlado por inumeros

concorrentes tendera a tornar-se uma fonte de vantagem competitiva.

Ainda segundo (BARNEY, 2007) nem todos os Recursos e Capacidades de
uma empresa precisam de ser raros e valiosos, efectivamente, a maioria das
empresas possui uma base de Recursos composta principalmente de Recursos
e Capacidades valiosos no entanto comuns. Esses Recursos nao podem ser
fontes nem mesmo vantagem competitiva tempordria, mas sdo essenciais se
uma empresa quer apenas ter Paridade Competitiva. Em condi¢cdes de
Paridade Competitiva nenhuma empresa ganha vantagem competitiva, no

entanto, aumentam as suas hipoteses de sobrevivéncia.

Na opinido de BARNEY, 0 quanto raro deve ser um recurso e capacidade para
que tenha potencial de gerar vantagem competitiva, varia de situacdo para
situacdo. Assim ndo é dificil perceber que se os Recursos e Capacidades
valiosos de uma empresa sdo absolutamente Unicos dentro do grupo de
concorrentes actuais e potenciais, pois estes podem gerar uma vantagem
competitiva. No entanto, € possivel que um pequeno nimero de empresas num
determinado sector possua um recurso e capacidade valioso em patrticular, e
mesmo assim obtenham vantagem competitiva. Em geral, compreendendo,
gue um determinado numero de empresas possui determinado recurso ou
capacidade valioso, seja menor que 0 numero de empresas necessarias para

criar uma dinamica de concorréncia perfeita num determinado sector, esse

15
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recurso ou capacidade pode ser considerado raro e uma potencial vantagem

competitiva.

A questdo da Imitabilidade: As empresas sem 0s Recursos enfrentam uma

desvantagem de custos para obté-los ou desenvolve-los? Para a questdo da
Imitabilidade (BARNEY, 2007), defende que € muito comum as empresas com
Recursos raros e valiosos serem inovadoras estratégicas, pois conseguem
conceber e implementar estratégias que outras ndo conseguem, por Nnao
disporem de Recursos e Capacidades relevantes. No entanto, Recursos
Organizacionais raros e valiosos s6 podem ser fontes de vantagem competitiva
sustentavel se as empresas que ndo possuem esses Recursos enfrentarem
uma desvantagem de custo para obté-los ou desenvolve-los. Esses tipos de
Recursos sdo imperfeitamente imitaveis, levando a observa¢gdes que levam a
questao da imitabilidade: “As empresas que ndo possuem um recurso ou uma
capacidade enfrentam uma desvantagem de custo para obté-lo ou desenvolvé-

lo em relagédo as empresas que ja o possuem?”

Num sector com cinco empresas essencialmente idénticas. Cada uma dessas
empresas fabrica os mesmos produtos, utiliza a mesma matéria-prima e vende
0S mesmos produtos para os mesmos clientes, usando o mesmo canal de
distribuicdo. Nao sera dificil constatar que empresas nesse tipo de sector terdo
desempenho econémico normal. No entanto se uma dessas empresas, por
qualquer razdo, descobrir ou desenvolver um recurso nunca antes identificado
e o utilizar para explorar uma oportunidade ou neutralizar uma ameaca externa.
Naturalmente essa Unica empresa ganhara vantagem competitiva sobre as

outras.

Podendo os concorrentes responder & vantagem competitiva de pelo menos
duas maneiras. Primeiro, podem ignorar o sucesso da concorrente e continuar
como estavam antes, ficando em desvantagem competitiva. Segundo, podem
entender porque a sua concorrente consegue ser bem-sucedida e imitar os

seus Recursos e implementar uma estratégia similar.

16
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Segundo (BARNEY, 2007) quando os concorrentes nao tém desvantagem de
custos para adquirir ou desenvolver 0os Recursos necessarios, entdo essa
metodologia de imitacdo gera paridade competitiva no sector. Por outro lado
gquando os concorrentes enfrentam uma importante desvantagem de custos
para imitar os Recursos valiosos, a empresa inovadora, a que detém os
Recursos valiosos e custosos de imitar, pode desfrutar de um periodo de

vantagem competitiva sustentavel.

Formas de imitacado: duplicacdo directa e substituicdo Geralmente a imitacao
pode ocorrer de duas maneiras: “Duplicagdo directa ou substituicdo”. Empresas
que imitam podem tentar duplicar directamente 0os Recursos que a empresa
com vantagem competitiva detém. Se o custo dessa duplicacéo directa € muito
elevado, entdo uma empresa que detenha esses Recursos e Capacidades
pode obter vantagem competitiva sustentavel. Por outro lado se esse custo ndo
for elevado, entdo, qualquer vantagem competitiva nesse cenario sera apenas
temporaria. As empresas que imitam também podem substituir outros Recursos
por um determinado recurso caro, denominado por uma empresa como uma

vantagem competitiva.

Se existem Recursos substitutos, e se as empresas imitadoras ndo enfrentam
uma desvantagem de custo para obté-los, entdo essa vantagem competitiva de
outras empresas sera apenas temporaria. No entanto, se esses Recursos néo
tiverem substitutos, ou se o custo de adquiri-los for maior do que para obter os

Recursos originais, entdo as vantagens competitivas poderao ser sustentaveis.

Porque pode ser custoso imitar os Recursos e as Capacidades de outra
empresa? Segundo (BARNEY, 2007), varios autores estudaram as razdes
pelas quais pode ser custoso para uma empresa imitar os Recursos e
Capacidades de outras empresas, onde foram identificados quatro fontes de

imitagdo custosa.

Condi¢gBes historicas Unicas: Quando uma empresa ganha acesso a
Recursos a custos reduzidos, que se deve a sua posicdo no tempo e no

espaco, entdo outras empresas podem achar esses Recursos caros para
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serem imitados. Tanto a vantagem do pioneirismo como a dependéncia de

caminho podem criar condi¢des historicas Unicas.

Ambiguidade Casual: Quando os concorrentes nao identificarem com clareza
0 que permite que uma determinada empresa obtenha uma vantagem
competitiva, tornando essa vantagem competitiva dificil de imitar. Fontes de
ambiguidade casual incluem situagcbes em que vantagens competitivas sdo
baseadas em Recursos e Capacidades dados como certos, quando existem
multiplas hipéteses ndo comprovaveis sobre o porqué de uma empresa ter uma
vantagem competitiva e quando as vantagens de uma empresa sao baseadas

em conjuntos complexos de Capacidades inter-relacionadas.

Complexidade Social: Quando Recursos e Capacidades que uma empresa
utiliza para ganhar vantagem competitiva envolvem relacionamentos
interpessoais, confianga, cultura e outros Recursos sociais que S80 custosos

de imitar a curto prazo.

Patentes: Uma fonte de vantagem competitiva sustentavel em apenas alguns

sectores, incluindo o farmacéutico e o de quimicos especializados.

A guestdo da Organizacdo: As outras politicas e procedimentos da empresa

estdo organizados para dar suporte a exploracdo dos seus Recursos valiosos.
Segundo (BARNEY, 2007) o potencial de uma empresa para ter vantagem
competitiva, depende do valor, da raridade e da imitabilidade dos seus
Recursos e Capacidades. No entanto, para aproveitar esse potencial ao
maximo, uma empresa deve estar organizada de forma a explorar esses
Recursos e Capacidades. Estas observagcbes levam a “questdo da

organizacao”: “A empresa esta organizada para explorar ao maximo o potencial

competitivo dos seus Recursos e Capacidades?”.

Inmeros componentes da organizacdo de uma empresa sao relevantes para a
questdo da organizacao, incluindo a sua estrutura formal de reporte, 0os seus
sistemas formais e informais de controlo de gestdo e as suas politicas de

remuneracgao. “A estrutura formal de reporte” de uma empresa é uma descrigao

18



ﬂ ISCAC: Estudo de caso — SHL.

de quem na organizacdo se reporta a quem; normalmente esta incorporado no
organograma da empresa. Os sistemas de controlo de gestdo incluem um
namero de mecanismos formais e informais para garantir que 0s gestores

estédo a gerir de acordo com a estratégia da empresa.

Controles de Gestdo Formal: incluem o orcamento e os relatérios que
mantém as pessoas da alta administracdo informadas sobre as accdes

tomadas por pessoas nos niveis inferiores do organograma organizacional.

Controles de Gestao Informal: podem incluir a cultura da empresa e a
disposicado dos empregados em monitorizar 0 comportamento uns dos outros.
Politicas de remuneracdes sdo a maneira Como as empresas pagam aos Seus
colaboradores, criando incentivos para que o0s colaboradores sigam

determinadas normas de comportamento.

Esses comportamentos da organizagdo de uma empresa sdo muitas vezes
chamados de Recursos e Capacidades complementares, porque tem,
isoladamente, capacidade limitada de gerar vantagem competitiva. Porem,
guando combinados com outros Recursos e Capacidades, permite que uma

empresa aproveite todo o seu potencial para uma vantagem competitiva.
Aplicacdo do modelo VRIO.

As questdes de valor, raridade, imitabilidade e organizacdo podem ser
agrupadas num Uunico modelo para se entender o potencial de retorno
associado a exploragdo de qualquer recurso e capacidade de uma empresa,

como se pode verifica no quadro abaixo. Um recurso ou capacidade é:

Quadro 1 - Modelo VRIO de (BARNEY, 2007)

19



N ISCAC: Estudo de caso — SHL.

Sim N&ao Nao PC
Sim Sim Nao VCT
Sim Sim Sim Sim VCS

Fonte: (BARNEY, 2007) pagina 80.

Também a relacdo do modelo VRIO com as forcas e fraguezas se podem

representar da seguinte forma:

Quadro 2 - Relacdo entre o modelo VRIO e as forcas e fraguezas
Organizacionais de, (BARNEY, 2007).

Nao Nao Nao Nao Fraqueza
Sim Nao N&o Forca
. . . Forca e competéncia
Sim Sim N&o S
distintiva
. . i . Forca e competéncia
Sim Sim Sim Sim

distintiva Sustentavel

Fonte: (BARNEY, 2007) pagina 80.
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Se um recurso controlado por uma empresa ndo é valioso, ndo permitira que a
empresa escolha ou implemente estratégias que exploram oportunidades ou
neutralizam ameacas ambientais. Organizar-se para explorar esses Recursos
aumentara os custos da empresa e diminuira a receita. Esses tipos de
Recursos sao fraquezas. Se um recurso e capacidade e valioso, mas pouco
raro, a exploracdo desse recurso para desenvolver estratégias apenas gerara
paridade. Explorar este tipo de recurso geralmente ndo cria vantagens
competitivas, mas deixar de explora-los pode colocar a empresa em
desvantagem competitiva. Dessa forma Recursos valiosos mas nao raros
podem ser considerados como for¢cas Organizacionais. Se um recurso ou
capacidade é valioso e raro, mas ndo custoso de imitar, explorar esse recurso
gerara uma vantagem competitiva temporaria para a empresa. Uma empresa
que explore esse tipo de recurso esta, de uma maneira importante, a ganhar
uma vantagem de pioneirismo, porque torna-se a primeira empresa capaz de
explorar um recurso em particular. Mas com o tempo, essa vantagem
competitiva serd anulada pela concorréncia conforme vao conseguindo imitar
0s Recursos necessarios para competir. Consequentemente, esse tipo de
recurso ou capacidade pode ser visto como uma forca organizacional e como
uma competéncia diferencial. Se um recurso ou capacidade é valioso, raro e
custoso de imitar, explora-lo gerara uma vantagem competitiva sustentavel.
Nesse caso, empresas concorrentes enfrentam desvantagem de custo
significativa para imitar os Recursos e Capacidades da empresa bem-sucedida.
Esse tipo de Recursos e Capacidades sao forcas Organizacionais e

competéncias diferenciais sustentaveis.

Assim com base nos quadros 1 e 2 € possivel perceber as implicagbes
competitivas dos Recursos e Capacidades em relagdo ao impacto da sua
competitividade. Pode assim salientar-se, que a teoria de Recursos e
Capacidades, néo ignora o ambiente externo, mas ndo o usa como base para a
formulagdo de estratégias. Segundo (BARNEY, 2007) a teoria defende que a
empresa deve em primeiro lugar saber o que faz bem e procurar no mercado
oportunidades que explorem essas competéncias, ou seja, o que faz melhor

gue os seus concorrentes, ha na teoria de Recursos e Capacidades, uma
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preocupagao com o que a empresa realmente pode oferecer aos seus clientes,
logo, antes de qualquer decisdo, e necessario recorrer a uma analise interna.

Outra forma de identificar Recursos e Capacidades potencialmente valiosos,
defende (BARNEY, 2007) é aplicando o modelo desenvolvido por PORTER
através da analise cadeia de valor, ou seja através da analise do conjunto das
actividades empresariais a que a empresa se dedica. Essa cadeia de valor,
apresentada na figura abaixo, divide actividades criadoras de valor em duas

grandes categorias.

Figura 1 - Cadeia de valor genérica desenvolvida por PORTER.

Atividades de infra-estrutura: planejamento, finangas, servicos juridicos \
Artividades AT . Ti— : _‘ AR PR "*"v. NG | < ‘\
Tecnologia: pesquisa, desenvolvimento, design
de suporte e RS - N
Administragao e desenvolvimento de recursos humanos N\
A 4
Compra Suporte a0 4
Atividades Manutencao Armazenamento ¥ distribuidor / ,
# a3 = : 4 /
e+ de estoque | Producao TP Ve "d"f € |eatendimento / —#~— Margem
: Manuseio distribuicio | Marketing |35 consumidor,/
- 4
de materiais 7
— =~ e e et < b =~

Fonte: (BARNEY, 2007).

Actividades primérias: as que incluem logistica interna, como as compras e
inventarios, producéo e logistica externa, nomeadamente o armazenamento e
distribuicdo, vendas marketing e servicos. Actividades de suporte: as que
incluem infraestrutura, como o planeamento gestdo financeira, servicos de
informacdo, desenvolvimento tecnologico, gestdo e desenvolvimento de
Recursos Humanos. As actividades primarias estdo directamente relacionadas
com a producado e distribuicdo de produtos. Por outro lado as actividades de

suporte ajudam a empresa a analisar as actividades primarias.

(Aard J. Groen et al., 2010) referem que (BARNEY, 2002) indica um importante
limite para a aplicabilidade da VBR, defendendo que esta apenas funciona

enquanto as “regras do jogo” de uma industria se mantiverem relativamente
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fixas. Em ambientes imprevisiveis, dos quais as novas tecnologias e ou
emergéncia de novos mercados assim como o valor dos Recursos podem
mudar drasticamente, e preciso ir além da VBR para explicar a vantagem

competitiva sustentavel de uma empresa.
Modelos alternativos.

Além do modelo proposto por BARNEY, outros autores contribuiram com
estudos da VBR ao propor uma analise de caracteristicas adicionais. Para
(DIERICKX, I.; COOL, 1989), sao as caracteristicas particulares a cada
empresa que asseguram que 0S concorrentes ndo possam copiar ou pelo
menos ndo se consigam aproximar das empresas de melhor desempenho a
ponto de ameacar a vantagem competitiva. Segundo os autores, a condicdo de
heterogeneidade pode ser preservada levando em consideracdo os chamados
mecanismos de isolamento. Esses mecanismos dao énfase a acumulacao de
vantagem competitiva ao longo do tempo, pois, além de impedirem que 0s
Recursos estratégicos sejam facilmente copiados pelos concorrentes, fazem
parte das decisdes estratégicas futuras da empresa, (DIERICKX, I.; COOL,
1989). Desta forma, a geracdo de vantagens competitivas, exige o
desenvolvimento de competéncias essenciais, as quais sado proporcionadas
pela correcta identificacdo, desenvolvimento e articulacdo dos Recursos e das

Capacidades disponiveis na empresa.
A visdo baseada em Recursos da vantagem competitiva.

A visdo de que a gestdo da capacidade estratégica € central para atingir
vantagem competitiva, tem sido questionada. Desde o inicio dos anos 90 que a
VBR se tornou muito influente na formulacdo de estratégia, dando origem a
muitas pesquisas académicas, levando gestores a falar cada vez mais na
importancia de se basearem em competéncias essenciais para ganhar
vantagem competitiva. No entanto, (Richard Priem e John Butler, 2001)

levantaram duas questdes importantes sobre o valor da VBR.
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A primeira € a de que, a VBR corre o risco da tautologia, ou seja, a explicacao
subjacente da VBR, é que as caracteristicas dos Recursos que levam a
vantagem competitiva, sdo aqueles que sdo valiosos e raros. Uma vez que a
vantagem competitiva € diferente em termos de valor e raridade, os autores
defendem que esta se aproxima da tautologia. Por tanto, defendem os autores
que uma empresa tem um desempenho melhor em relag&o a outra porque tem
Recursos superiores ou € melhor em alguma coisa, por tanto ndo € util, a
menos que seja possivel ser mais especifico sobre 0os Recursos que sao

efectivamente importantes, e como podem ser geridos.

Na segunda observacao os autores referem a falta de especificidade no que é
escrito sobre a VBR. Alguns afirmam que acontece o mesmo quando 0s
gestores falam sobre as Capacidades ou competéncias. As Capacidades de
gestdo de topo ou Capacidades de inovagao significam pouco se nao forem
especificos sobre as actividades e processos que os compdem. (PRIEM e
BUTLER, 2001) ainda sugerem que isso é particularmente verdadeiro em
relacdo a alegada importancia do conhecimento tacito para utilizar vantagem
competitiva. O resultado, defendem os autores é que simplesmente aconselhar
a obter Recursos raros e valioso para atingirem vantagem competitiva, e dizer
que esses Recursos devem ser dificeis de imitar e ndo substituiveis, ndo é uma

forma muito Gtil de fornecer ajuda prética.

Jay BARNEY, um dos principais proponentes da VBR, aceita que ha uma
necessidade de entender mais sobre como os Recursos séo utilizados e como
as pessoas se comportam por forma a obter uma vantagem competitiva. No
entanto, ele defende a relevancia da VBR para a gestdo, porque ele acredita
que ela realca o facto de que os gerentes precisam de identificar e desenvolver
as Capacidades mais criticas de uma empresa e que a cultura de uma
organizacdo pode ser uma fonte de vantagem competitiva sustentavel, desde
gue seja valiosa, rara e dificil de imitar. Em tais circunstancias, (BARNEY,
2007) sugeriu que os gestores devem "alimentar estas culturas”. No entanto,
ele passou a argumentar que se uma empresa € capaz de modificar a sua

cultura, entdo é provavel que outros também o possam. No caso das
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vantagens associadas a cultura sédo imitaveis e, portanto, apenas representa
uma fonte de desempenho econémico normal. S6 quando n&o é possivel gerir
a cultura de uma empresa de forma planeada faz com que a cultura tenha o
potencial de gerar o esperado desempenho superior sustentado. Ou seja,
BARNEY argumenta que fontes valiosas de vantagem competitiva sdo 0s
activos intangiveis e Recursos ou competéncias incorporadas numa cultura, de
tal forma que ndo s6 os concorrentes ndo podem imita-los, como os gestores
nao podem geri-los. Desta forma, (Priem e Buttler, 2001) afirmam que isso faz
com gue o seu ponto de vista seja ainda mais correcto. Ou seja, que a VBR
ndo é muito util para o fornecimento de ajuda pratica para os gestores.

Verifica-se assim que em todos os modelos se defende uma clara
complementaridade, pois todos se centram na andlise consistente dos
Recursos disponiveis na empresa, apresentando definicdes de Recursos muito
abrangentes, ndo apresentando especificacdes concretas de como os diversos
tipos de Recursos podem contribuir para a vantagem competitiva sustentavel.
No entanto o modelo existe e serve de orientacdo (no sentido basico da
palavra), a subjectividade e o0 que sera considerado como recurso é
responsabilidade de quem o aplicar ja que as caracteristicas individuais da
organizacao diferem em cada caso de estudo.

Com o artigo “The Future of Resource-Based Theory: Revitalization or
Decline?” (BARNEY et al., 2011) pretende-se realcar a importancia de este ser
um momento critico para a VBR que, a semelhanca das empresas, ou inovam
ou morrem. Assim, apesar de se verificar que nesta teoria as inovacdes
conceptuais e empiricas efectuadas nos 20 anos passados, apds a primeira
edicdo, especial em 1991 no Journal of Management, terem sido notaveis, nao
pode ser assumido, contudo, que tais progressos irdo necessariamente
continuar. Em vez disso, sugere-se que o0s estudiosos que estao interessados
em descobrir como e qual a extensdao da VBR que explica as importantes
relacdes entre os fendmenos, devem estar conscientes da necessidade de
continuar a inovar, tanto dentro dos temas: Interligacbes com outras

perspectivas, processos de aquisicdo de Recursos e desenvolvimento, micro
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fundamentos da VBR, VBR e sustentabilidade, o método e questbes de
medicdo, promovendo desta forma a revitalizacdo em detrimento de um

declinio anunciado.

Além do que foi exposto, outras criticas sédo feitas ao modelo da VBR. O
objectivo deste trabalho ndo é defender de forma efusiva e nem contrapor os
“ataques” feitos ao longo dos anos, ao modelo. Apesar das limitagdes, acredita-
se na sua utilizacdo, na procura da vantagem competitiva a partir da sua
esséncia: o principal de influéncia de Recursos e Capacidades nos resultados
obtidos pela organizacdo. Sendo assim, o capitulo seguinte especifica as
caracteristicas da empresa em estudo a qual se ir4 aplicar o modelo de
BARNEY, analisando os seus Recursos e Capacidades e possivel vantagem

competitiva.
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3 METODOLOGIA.

Neste capitulo, apresenta-se os procedimentos metodolégicos, utilizados no
desenvolvimento do presente trabalho de pesquisa, bem como as técnicas e
critérios utilizados. O delineamento desta pesquisa configura-se num estudo de
caso pela necessidade de aprofundar as caracteristicas dos Recursos e
Capacidades da empresa em analise, e 0 seu potencial de vantagem

competitiva.

Um caso de estudo, segundo (M. PORTUGAL et al., 2008) €, tipicamente, um
relato sumariado de uma situacdo real. O caso pode incidir sobre diferentes
“objectos”. No caso, podemos analisar uma empresa, um pais, um individuo,
um sector de actividade, um departamento de uma empresa, um evento, um
conjunto de empresas, etc. O estudo de caso € uma inquiricdo empirica que
investiga um fendbmeno contemporaneo dentro de um contexto da vida real, em
que a fronteira entre o fendbmeno e o contexto ndo é claramente evidente e
onde multiplas fontes de evidéncia sao utilizadas. Ainda segundo 0s mesmos
autores, um estudo de caso € a descricdo de um acontecimento de gestao,
descricdo de uma situacao, geralmente envolvendo uma decisdo, um desafio,

uma oportunidade.

Seguindo assim, a teoria do estudo do caso este trabalho, analisa a utilizacdo e
as relacdes entre diferentes categorias de Recursos e Capacidades na
adopcdo e conducdo de estratégias no mercado de Serracdo dos Helenos,
Lda, doravante (SHL). Dando especial atencdo ao contexto em que a
organizacdo deixa de estar focada em produtos para a construgao civil
focando-se em produtos para fabricacdo de palete. Este contexto é marcado
pela necessidade de diversificacdo da actividade, e introducdo em novos
mercados. O estudo focaliza-se no periodo dos anos de, (2007 a 2010). Ao
visar o estudo de caso € possivel ao longo deste trabalho testar, contestar ou
até estender a teoria dos Recursos e Capacidades. O estudo de caso pode
entdo ser utilizado para determinar se as preposi¢cdes de uma teoria S&40 ou nao
verdadeiras ou se existe algum conjunto de explica¢cdes que possam ser mais

relevantes, além de que o estudo de caso pode ser conduzido como introducao
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a um estudo mais aperfeicoado, ou que aponte a conducao de um caso — piloto
que seja o primeiro de um estudo de casos multiplos (YIN, 2001).

No presente estudo foi principalmente utilizada informacdo recolhida em
Relatérios de Gestdo e Contas, e em entrevistas informais referentes ao
periodo em analise. O recurso a qualquer tipo de documentacdo tem como
aspectos positivos o facto de se conseguir informacao estavel, discreta, exata e
de ampla cobertura. Como aspectos negativos, a documentacéo apresenta, em
alguns casos, dificuldade de recuperacdo, a sua selectividade pode ser
tendenciosa, pode relatar visdes tendenciosas e 0 seu acesso pode ser negado
(YIN, 2001). Tendo em conta a relevancia que a recolha de informagéo tem na
realizacdo de estudos de caso, foram consultados os referidos documentos
apos terem sido gentilmente cedidos pela Administracdo da empresa, também
disponiveis nos arquivos da mesma. Uma outra forma de recolher informacao
para este estudo € a entrevista, que € muito comum nos estudos de caso. O
entrevistador deve conquistar a confianca das pessoas ligadas a empresa, pois
€ possivel que figuem reticentes quanto ao que podem dizer ao entrevistador, e
que as informacg0des, certas ou erradas, podem causar problemas pessoais ou
para a organizacdo (M. PORTUGAL et al., 2008). Mostrando exatamente essas
reservas, para o presente trabalho, ndo foi possivel efectuar qualquer
entrevista formal, porem foi-me permitido total acesso aos documentos, assim
como entrevistas informais com a actual gestdo e colaboradores mais antigos
que em alguns casos ja passaram pela gestdo da empresa, sem que no

entanto se faca qualquer referéncia aos seus nomes, por imposi¢ao destes.

O critério para a seleccdo da organizacdo em estudo deve-se
fundamentalmente, & inicial disponibilidade total de todos os dados necessarios
a elaboracédo deste estudo, dados esses que nos permite avaliar indicadores
que segundo a teoria baseada em Recursos, sdo de estrema importancia no
desempenho superior das empresas. Essa total disponibilidade nao se verificou
com a actual gestdo, que assumiu fun¢des no decorrer deste trabalho. Assim
neste capitulo iremos comecar por analisar a envolvente econdmica em que a

SHL esta inserida, fazendo referéncia ao pinhal de Leiria, como sendo um dos
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motores da economia portuguesa, uma breve introducdo ao historial da SHL,
desde a sua fundacdo até a actualidade, especificaremos o seu perfil de
negocio, destacando aqui a visdo, a missao os valores e 0s objectivos da
empresa, descrevemos sucintamente o seu funcionamento. Baseado em
relatérios de gestdo, analisam-se racios dos anos (2007 a 2010), onde
descreveremos a sua importancia no desempenho superior da empresa,
fazemos referéncia ao contexto da empresa, nomeadamente as exigéncias
ambientais, onde inserimos a analise SWOT, segundo PORTER. Fazemos um
exaustivo inventario dos Recursos da empresa, conforme estdo descritos na
revisdo bibliografia, segundo BARBEY, assim como, a sua importancia na
vantagem competitiva da empresa. Faco uma relacdo entre os Recursos da
empresa com a sua actividade principal, onde analiso a sua cadeia de valor
assim, como o0s Recursos principais e secundarios sdo descritos de forma
sucinta, apresento uma visao critica, segundo (SANT'ANA, et tal., 2012). Por
altimo descreve-se as conclusfes da analise efectuada segundo o modelo
VRIO, aplicado a SHL, assim como a referéncia a bibliografia que deu origem a

investigagdo para o presente trabalho.

Desta forma, e tendo em vista a resposta ao problema identificado, foram
utilizados os dados referidos acima, tendo sempre em atencao a fiabilidade dos
dados recolhidos e tendo em consideracdo que geralmente os melhores casos
de estudos utilizam dados recolhidos no campo, sem que seja exercido

qualquer tipo de controlo ou manipulacdo dos mesmos (YIN, 2001).
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4 ENVOLVENTE ECONOMICA.

Entre 1960 e 1999, apesar de ter atravessado grandes convulses politicas e
sociais, Portugal foi 0 5° pais que mais cresceu a nivel mundial — 352% - 0 que
correspondeu a uma media anual de 4,2%. Sendo esse crescimento nesse
periodo apenas superado por Taiwan, Hong-Kong, Botswana e Japdo. A partir
de 2002, ap6s a adesdo ao Euro, Portugal iniciou um claro processo de
divergéncia econdmica com 0S seus parceiros europeus. O crescimento da
economia, entre 2002 e 2010, foi em média de 0,7%, o que associado ao
endividamento externo e a crise financeira internacional culminou no actual
programa de assisténcia financeira comandado pelo FMI, Comisséo Europeia e
Banco Central Europeu (TROIKA).

O ano de 2010 ficou marcado pelo agravamento das tensées do mercado de
divida publica, nomeadamente pelos paises periféricos da zona Euro. O preco
pago por estes paises para se financiarem aumentou significativamente e
obrigou a reforcos das medidas de austeridade. Estas variaram entre Estados
Membros, mas foi comum o esforco no sentido de uma consolidacdo mais
célere das respectivas financas publicas, quer através da contencao de
despesas, quer de iniciativas visando o reforco de receitas. Como
consequéncia deste agravamento surge a estagnacao do sector da construgéo
civil que afectou extremamente as empresas de serracdo de madeiras, devido
ao elevado grau de dependéncia existente e ao facto de muitas das empresas,
principalmente com menor dimensao, trabalharem quase em exclusivo para o
referido sector. Segundo Associacao das industrias de madeira e mobiliario de
Portugal (AIMMP) o mercado da construgdo civil em Portugal sofreu uma
retraccdo de cerca de 58%, no entanto e apesar da crise, a floresta de pinho
bravo ainda representa uma componente de producéo florestal portuguesa com
um peso relativo consideravel no seu valor economico total. Este indicador

coloca-a em 3° lugar, a seqguir as florestas de sobro e de eucalipto.
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5 A EMPRESA EM ESTUDO.

A SHL foi criada em 1965, na localidade de Helenos, por quatro sécios — dois
sécios irmaos, impulsionadores do negdcio que convidaram uma terceira
pessoa para sOcio este conhecedor da matéria-prima (madeira) e, mais tarde,

uma quarta pessoa, este conhecedor da producgéo/transformacéo da madeira.

Ao longo dos tempos a geréncia foi passando de uns herdeiros para outros,
sendo que as dificuldades de gestdo eram transversais a todos. A empresa
desde sempre se dedicou ao corte e compra de pinheiro e a sua transformacéo
na Serragdo, para a madeira ser usada na Construcao Civil (tradicionalmente o
principal mercado), carpintaria e paletes (negocio recente). Assim a SHL, é
uma PME localizada na regido centro do Pais, com um capital social de
134.670€, e cuja actividade é a primeira transformac&o, na induastria das

madeiras, com um processo produtivo muito simples.

Na seleccao da organizagéo, considerou-se o destaque da empresa no ambito
regional, e a disponibilidade de dados relevantes para a pesquisa. No que
concerne ao destaque regional, este é atribuido ao facto de as empresas com a
mesma actividade que se multiplicaram nos anos 60 e 70 na regido de
implementagdo da SHL, j& todas terem desaparecido. Também desde a sua
criacdo (1964) até 2013 a SHL mantém uma importancia de ambito social por

se tratar de uma das principais criadoras de emprego na sua regiao.

A SHL, quando iniciou a sua actividade nos anos 60, equipou-se com
equipamentos sofisticados para a época, 0 que naturalmente, e com o decorrer
dos anos foram ficando ultrapassados, na medida que surgiam novas

tecnologias, que a empresa ndo acompanhou, perdendo eficicia e seguranca.

Apesar da maquinaria existente, este tipo de producéo ndo dispensa alguma
mao-de-obra, na medida em que ha uma diversidade muito grande de produtos
a produzir, necessitando assim sempre de apoio humano. Mas e evolucéo
tecnolégica ndo parou neste sector e nos ultimos anos verificou-se uma

crescente evolugdo tecnoldgica, que se tornou impossivel para a empresa de
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acompanhar devido ao seu elevado custo, agravado pela quebra acentuada
das vendas da producdo. Um dos factores importantes € o know-how e a
experiéncia acumulada que permite tirar rendimento dos equipamentos

existentes.
Perfil do negdcio.

O modelo de negécio da empresa assenta na transformacdo da madeira
recebida em tronco (ou cortada pela empresa nos pinhais), para os diferentes
fins com seu principal mercado de actuacdo na regido centro. Tendo como
principais segmentos de mercado: Empreiteiros (madeiras para a
construcado): A construcao civil apesar da crise continua a ser o principal
mercado da SHL, nomeadamente o mercado de Lisboa onde conserva a
maioria dos seus clientes nesta area, sem no entanto conseguir diferenciar-se
dos concorrentes, devido a sua logistica deficitaria. O mercado de Lisboa
apresenta, segundo o Instituto da Construcdo e do Imobiliario, I.P. cerca de
19% da construcao total do pais, que conforme o INE representa um volume de
negocios de Madeira, materiais de construcdo e equipamento sanitario, no
valor de 2.438.892,00€ (2008), para o qual a SHL contribui com
aproximadamente 300.000,00€ (2008), ou seja, 12% do volume de negbcios do
mercado, sendo que 0s seus concorrentes detém a principal fatia de mercado
da regido analisada, (88%). A empresa desconhece a concorréncia, mas sabe
que estad equipada com alta tecnologia e detém uma capacidade logistica
agressiva, a verificar pelos valores a que fazem chegar os produtos aos

clientes.

Através de entrevista informal com colaborador da SHL, responsavel pela
logistica em Lisboa, e pesquisa efetuada foi possivel verificar a existéncia de
varias serracdes de madeira na regido de Leiria que oferecem 0s mesmos
produtos a valores e condicbes mais apelativas para o cliente. Também o
aparecimento dos painéis se revelou um potencial concorrente neste segmento
de mercado. Para a empresa as madeiras de construcdo em 2007
representava 41% das vendas, traduzindo-se no produto com maior

representacdo no valor das vendas. Em 2008 as vendas globais cairam 10%,
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muito por culpa deste segmento de mercado que para a SHL reduzio 17%, no
entanto em 2009, apesar de a empresa ver as vendas cairem globalmente
36%, este segmento aumentou a sua representatividade no volume de vendas
em 8%. Em 2010, o ultimo ano de estudo, o volume de vendas continuou a cair
em valores a rondar os 6%, verificando-se aqui uma redugcdao de
representatividade no volume de vendas de apenas 28%. O sector esta em
sintonia com a SHL, pois também apresenta valores a baixarem por cada ano

estudado.

A Industria (lenhas), que produz painéis de madeira (placas de aglomerados de
particulas e de MDF, produzidas a partir de pinheiro bravo), € o principal cliente
da lenha que é para a empresa um subproduto de baixo valor. Este e um
segmento de mercado onde ndo se conhece concorréncia, pois a industria dos
aglomerados, absorve toda a producdo. A empresa poderia gerar mais
resultados valorizando este subproduto através da sua certificagcdo. Nos anos
de estudo verificou-se que o volume de venda deste subproduto esta em
funcdo da producdo, isto €, quanto mais se produz maior e o volume de vendas

neste segmento, 0 que acontece também com os concorrentes.

As empresas fabricantes de paletes e embalagens, feitas a partir de madeiras
resinosas, como o pinheiro bravo representa um segmento de mercado onde a
empresa tem dificuldades em penetrar, pela falta de rapidez e qualidade na
entrega do produto, poderda eventualmente ganhar alguma vantagem
competitiva pela sua capacidade de diversificagcdo, ou seja, quando surgem
encomendas com medidas ou quantidades diferentes do habitual, as empresas
fabricantes de paletes, procuram a SHL. Segundo informagé&o obtida junto dos
gerentes da empresa, que referiam a muita procura deste produto, estédo
convictos que com a modernizacdo da empresa aumentariam a qualidade e
rapidez de entrega, aumentando o volume de vendas. Para justificar esta
observacéo foi ainda dito pelos gerentes que € muito frequente receberem
pedidos de cotacdo para todo o pais e Espanha. Também aqui através de
entrevista informal se conclui que o0s principais concorrentes caracterizam-se

como empresas que fizeram grandes investimentos em tecnologia de ponta, e
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gue apenas produzem madeira para paletes, ndo se podendo fazer qualquer
comparacdo com a SHL. Consegue-se verificar que durante os anos em estudo
(2007 a 2010), as vendas deste produto passou a ser o de maior representacao
no volume de vendas da empresa, quando o volume global das vendas cairam

46%, este segmento apenas reduziu 12%.

Os particulares e empresas (serradura/casca): Neste subproduto a empresa
nao tem qualquer margem para se impor no mercado. A venda efetuada a
particulares é de valores que néo representa qualquer significado visivel, em
termos industriais, por razdes de dimensdo dos depdsitos da serradura/casca,
apenas uma empresa a operar no mercado consegue retirar este subproduto.
Com a fabricacdo de novos depdsitos, de facil acesso a empresa poderia
valorizar este subproduto, com uma oferta mais alargada. Aqui também néo se
conhece a concorréncia, visto nao haver dificuldade em escoar este
subproduto. E dependente da producdo e como tal a sua produgio esta em

funcdo do volume de producao.

A SHL tem 20% dos seus clientes que sdo de grande dimensao e representam
80% no volume de negdcios. O inverso reflecte-se com clientes de menos
dimensédo, que sao cerca de 80%, com um peso na facturagcdo de 20%. A
accdo comercial € praticamente inexistente, estando centrado no gerente e
muito limitado aos contactos com o0s clientes existentes e a gestdo de
encomendas que estes colocam, isto é, ndo ha oferta do produto, a empresa
limita-se a satisfazer encomendas, a clientes de ha muitos anos, que
continuam com a sua lealdade a SHL. Segundo os atuais gerentes esta
fidelidade vai-se perdendo. Ja4 aconteceu que quando ha lugar ao natural
processo de transi¢do na lideranca das empresas clientes, 0s novos gestores
nao respeitam o bom nome que 0s seus antecessores tanto respeitam,
transformando um ponto forte, num ponto fraco, sem que a empresa esteja a

contrariar essa transformagao.

A evolucao do volume global de negdcios nos ultimos anos mostra a queda do
mercado da construcdo civil, ou seja, em 2008, ainda muito centrados na

construcéo civil, fez com que a facturacdo baixasse. Em 2010 iniciou entdo a
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quase exclusividade da producdo focada em madeiras para a industria das
paletes, mantendo ainda uma reducéo na facturacdo, permitindo no entanto
aumentar a facturacdo em 2011, ano que por motivos de disponibilizacdo dos
relatorios de gestdo, ndo faz parte deste estudo. Segundo estatisticas do
Banco de Portugal o sector em que a SHL esta inserido obteve resultados em
2008 de -12% quando a empresa apenas obteve -10%, nos restantes anos em
analise verificou-se que 0 sector cresceu em contradicdo com a empresa, 0
qgue pode indicar falta de investimento em activos fixos. O volume de negocios
da SHL tem assim vivido algumas oscilagées nos ultimos anos, conforme se

demonstra no quadro abaixo.

Quadro 3 - Evolucao do volume de Negécios: (2007 a 2010).

2007 2008 2009 2010

Volume de 871.235,567€ 784.084,27€ 504.579,35€ 473.776,97€
Negocios

Fonte: Elaboracéo Propria.
1.1. ESTRATEGIA.
Missao;

A empresa ndo tem definido a sua missdo, no entanto de acordo com as
informacgdes recolhidas e em conjunto com 0s atuais gestores definiu-se como:
Atendimento as suas necessidades, com orientagdo para a satisfacédo total do

cliente.
Valores;

Da mesma forma que a empresa nao tem definido a sua misséo, igualmente
ndo tem os seus valores, mas também aqui de acordo com informacéo

recolhida podem apontar-se valores tais como a honestidade; transparéncia;

35



ﬁ. ISCAC: Estudo de caso — SHL.

qualidade; valorizacdo das pessoas; espirito de equipa; respeito ao cliente e
responsabilidade social e ambiental.

Visao;

Dadas as questdes relacionadas com a gestéo e interesses dos varios socios,
a Visdo ndo esta definida nem veiculada, mas de acordo com informacgéo
recolhida observa-se boa intencdo e muita capacidade de trabalho por parte da

gestdo, mesmo nao sendo participante directa no capital da empresa.
Objectivos;

A SHL pretende acima de tudo ultrapassar os tempos dificeis que vive e
conseguir alinhar os diferentes e variados interessados dos detentores do
capital. A estratégia passa essencialmente por melhorar a capacidade e
qualidade do produto realizado, e tudo indica que € necessaria a substituicdo
do parque tecnoldgico. A empresa poderd aproveitar o facto de alguns

concorrentes terem fechado e, assim conseguir novo mercado e novos clientes.
Funcionamento da empresa;

Uma das principais vantagens da SHL reside nas solu¢fes a medida para os
seus clientes. A empresa possui trés maquinas fundamentais que lhe permitem
produzir diferentes produtos e gerar subprodutos que comercializa. No charrion
a madeira que ja foi previamente descascada € preparada para a desdobradora
ou para a alinhadeira/multisserra, sendo cortada e preparada para os diferentes
fins, conforme encomendas. Estas diferentes fases geram a casca, a serradura
e a lenha que é vendida a clientes especificos desses materiais, ja descritos
anteriormente. Transformada, temos a madeira para paletes (actualmente core
business da Serracdo) e madeiras para outros fins. Como j& referido, a
empresa facilmente altera a sua produgéo, conseguindo assim satisfazer
pedidos especificos e de ultima hora dos seus clientes, sendo esta capacidade

das principais vantagens competitivas da empresa.
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Dados econdmicos e Financeiros.

De acordo com (Neves, J. Carvalho, 2012), a técnica mais utilizada pela
analise financeira consiste em estabelecer relacbes estre contas e
agrupamentos de contas do balanco, da demonstracdo de resultados e da
demonstracao de fluxos de caixa, ou ainda entre outras grandezas econémico-
financeiras. Essas relacdes com a designacdo de racios poderdo ser de
natureza financeira, econdémica, economico-financeira ou técnica. Assim o
diagnéstico financeiro de uma empresa baseia-se na interligacdo entre liquidez,
estrutura financeira e rendibilidade. Os racios contribuem para a determinacéo
destas performances das empresas; Permitem retirar conclusdes baseadas em
dados quantificados; Possibilita a utilizacdo de muita informacdo de forma
sintética, simples e objectiva; Permite a andlise e comparabilidade entre
amostras constituidas por dados de varias empresas num determinado

momento ou de uma empresa reportado em Varios periodos.

No que concerne as suas desvantagens / limitacbes podemos referir, que:
Os racios reflectirdo as eventuais incorreccdes e / ou erros das demonstracées
financeiras; Caso ocorram determinados fendmenos especificos, os relatérios
apresentados pelas empresas poderdo ser suficientes para a correcta analise
da base de dados; Possibilidade de enviusamento dos resultados dos racios
caso apenas sejam direccionados para um determinado segmento (principal) e
ndo para a actividade global da empresa, pois esta podera desenvolver
actividades em varios segmentos de negécio; Eventual distorcdo no nivel dos
racios devido a possibilidade de adoptar diferentes politicas de provisbes e de
amortizacbes por cada empresa; Aquando da existéncia de uma politica de
transferéncia de precos entre empresas no seio de um grupo econémico, por
questbes de optimizacdo fiscal, os precos poderdo ndo corresponder aos
custos apurados em sede de contabilidade analitica, conduzindo a que numas
empresas 0s resultados sejam superiores e noutras inferiores ao que se
verificaria caso o critério fosse o0s pre¢os de mercado; Os racios sao

instrumentos de analise, dados quantitativos que devem ser complementados
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por outros, como € o caso de factores qualitativos; A inexisténcia de valores de

referéncia universais conduz a uma elevada subjectividade da andlise.

Os indicadores seleccionados para este estudo, conforme serdo descritos
detalhadamente neste ponto, poderdo ser utilizados pelos utilizadores das
demonstracdes financeiras na analise da rendibilidade e retorno do
investimento, da capacidade de assumir obrigacdes e cumprir 0S seus
compromissos, de suporte da tomada de decisdo de gestdo e até na projeccéo

de resultados futuros.

Com a informacgéo constante no Banco de Portugal, nos quadros da empresa,
procedeu-se a recolha dos dados econdémico-financeiros relativos ao periodo
compreendido de, (2007 a 2010). Fez-se a comparacdo com 0 sector porque
segundo (Neves, J. carvalho, 2012), para que os indices digam como esta o
desempenho de uma empresa, devem ser comparados com algum padréo. Em
geral, esse padrdo € a média dos indices de outras empresas do mesmo

sector.
Descricao dos indicadores a analisar:

Inicia-se assim, este estudo com analise a Tesouraria Liquida da empresa e do
sector, que se obtém a partir do FM e das NFM. Com esta relacdo quantifica-se
e caracteriza-se de uma forma rigorosa a definicdo do equilibrio financeiro.
Com o total de Gastos Liquidos, verifica-se o0 peso dos Custos Fixos e
Variaveis na estrutura de Custos da Empresa, comparados com o sector,
custos que por definicdo tende a ter uma relacao proporcional com o volume de
negocios. Com esta analise podem determinar-se intervalos de variacdo do
volume de negécios. O resultado econdmico da actividade, como o EBITDA,
mostra-nos a eficiéncia financeira da empresa segundo as suas estratégicas
operacionais, avaliando apenas o lucro do negoécio da empresa. Com o EBIT
define-se o lucro antes de encargos Financeiros e impostos, refletindo os
resultados da empresa antes das deducdes financeiras e fiscais. Por outro lado
o EBT, que representa os resultados antes de impostos, que é formado pela

soma dos resultados correntes do ano e dos resultados extraordinarios. De
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seguida nesta rubrica de resultados econémicos da actividade faz-se referéncia
ao RL e ao seu comportamento, que € o resultado de todas as somas e
subtracdes das rubricas da Demonstracao de Resultados. Ao abordar os racios
econdémico-financeiros pretende-se analisar a liquidez e estrutura financeira da
empresa, assim como a rendibilidade dos capitais proprios e das vendas e

comparar com o sector.

Equilibrio Financeiro: Tesouraria Liquida é um indicador para o qual é
necessario recorrer ao, FM e NFM. Como o, FM é a parte de fundos
permanentes que ficam disponiveis para financiar outros investimentos
permanentes (que nao imobilizado), e como as NFM sé&o investimentos de
caracter permanente, entdo, conclui-se que existe equilibrio financeiro se o0 FM
for suficiente para financiar as NFM. De acordo com (Bertonéche et al., 1982)
citado por (Neves, J Carvalho, 2012), o principio do equilibrio financeiro ndo se
verifica com uma tesouraria liquida positiva, mas, pelo contrario, com uma
tesouraria liquida um pouco negativa ou nula. A estratégia de financiamento
nao deve ter em vista exclusivamente o cumprimento do principio do equilibrio
financeiro, mas assumir-se de acordo com a estratégia da empresa e 0s

objectivos globais que se pretendam atingir.

Quadro 4 - Tesouraria Liquida da Empresa e do Sector (€).

2007 2008 2009 2010

Empresa 62.449,00€ 42.876,00€ 121.481,00€ 47.910,00€

Sector -161.607,00€ | -171.194,00€ | -160.311,00€ | -151.201,00€

Fonte: Banco de Portugal. Quadros da empresa e do sector. (2007 a 2010).

A empresa evidencia um excesso de tesouraria liquida o que significa em
média um elevado FM, nos anos em estudo, em dezoito (18) meses, em que a
empresa poderd manter o pagamento de despesas correntes sem realizar
recebimentos da actividade corrente. Para os célculos foram divididos os
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valores que a tesouraria liquida apresenta por cada ano, pelas despesas
correntes também de cada ano e multiplicou-se por doze, obtendo-se assim a
média do excesso de tesouraria liqguida em meses por ano. (dezoito meses,
média de (2007 a 2010). O excesso, de tesouraria liquida da empresa
contrapdem-se com a do sector, que nos anos em estudo apresenta uma
tesouraria liquida deficitaria, em vinte e quatro (24) meses de média (2007 a
2010). Evidencia-se a falta de investimento na empresa associada a politica de
nao distribuicdo de lucros acumulados de anos interiores na empresa, em
Oposi¢ao com o sector que aparentemente esta a investir. Segundo (BARNEY,
1991) lucros retidos sao classificados como recursos financeiros, permitindo

uma importante capacidade de investimento.

Total de gastos liquidos: Os Custos Variaveis é uma relacdo directa com a
producdo, no entanto na pratica nem sempre tem essa proporcionalidade
sobretudo no longo prazo ou para grandes variagdes do volume de producdo
ou negocios. Os custos fixos também nem sempre se mantém fixos, apenas
tenderdo a manter-se fixos para determinados niveis de capacidade produtiva.
Conclui-se que a andlise de custos variaveis e custos fixos € vélida por
determinados intervalos de variacdo do volume de negdcios. Em principio isso
significa que é valida numa andlise anual, exceto se houver alteragbes de

capacidade produtiva.

Quadro 5 - Total de Gastos Liquidos da Empresa e do Sector (€).

2007 2008 2009 2010

Empresa | 301.818,00€ | 295.510,00€ | 206.745,00€ | 182.962,00€
Custos
Fixos
Sector | 241.336,00€ | 245.796,€ | 357.900,00€ | 351.894,00€
Empresa | 565.585,00€ | 489.166,00€ | 295.657,00€ | 321.374,00€
Custos
Variaveis
Sector | 735.149,00€ | 638.472,00€ | 899.783,00€ | 965.987,00€
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Fonte: Banco de Portugal. Quadros da empresa e do sector. (2007 a 2010).

Os custos variaveis da empresa, como evidenciado no quadro acima,
reduziram significativamente, em sintonia com a reducdo do volume de
producdo/vendas, mantendo a proporcionalidade direta defendida
anteriormente. Os custos fixos também n&o se mantiveram fixos obtendo
reducdo na ordem dos 30%, quando o valor da producao/vendas reduzia 46%.
No entanto o sector ndo reagiu da mesma forma, ou seja, quando o volume de
producdo/vendas aumentou 3,6%, o0s custos fixos aumentaram 46% e 0s
custos variaveis 31%, ndo se verificando aqui a proporcionalidade directa, que
se podera justificar pelo aumento nos fornecimentos e servicos externos, e

reducao do valor de venda da producéo.
Resultados Econdmicos da Actividade:

EBITDA. Com vista a ter uma perspetiva da rendabilidade sem afetacdo do
financiamento, das amortizacbes e provisbes e impostos sobre lucros, os
analistas Financeiros, tém vindo a dar relevo a analise da margem EBITDA
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization), literalmente
em portugués seria “Resultados antes de juros, impostos, depreciacéo e
amortizagao”, ou seja, Cash-flow operacional, representa os meios libertos por
um produto ou actividade econdémica. Assim o EBITDA demonstra a eficiéncia
financeira de uma empresa segundo as suas estratégias operacionais,
avaliando apenas o lucro do negdécio da empresa. Quanto maior for esse indice

maior a eficiéncia financeira da empresa e vice-versa.

Quadro 6 - EBITDA, da Empresa e do Sector (%).

2008 2009
Empresa 11% 8% 6% -16%
Sector 8% 8% 7% 10%
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Fonte: Banco de Portugal. Quadros da empresa e do sector. (2007 a 2010).

Como verificado no quadro, a empresa em estudo apresenta valores sempre a
decair chegando mesmo a valores negativos no ultimo ano, do periodo em
estudo, para o qual contribuiram a reducédo dos resultados antes de impostos,
provocada pela ja referida recessdo na construgdo civil. Quanto ao Sector,
pode verificar-se uma estabilidade nos valores a rondar os 7% e eficiéncia
financeira. Pode assim, concluir-se que o sector mantem um Cash-flow
operacional estavel, contrariamente a empresa com oscilacdes que variam

entre 11% positivo e 16% negativo, revelando uma fraca eficiéncia financeira.

EBIT. Este indicador € o resultado operacional admitindo que os resultados
extraordinarios ndo sdo sustentaveis em continuidade. Um resultado positivo

significa, bons resultados operacionais.

Quadro 7 - EBIT, da Empresa e do Sector (€).

2007 2008 2009 2010

Empresa 729.00€ -14.102,00€ -35.673,00€ -63.431,00€

Sector 32.484,00€ 23.774,00€ 26.507,00€ 15.495,00€

Fonte: Banco de Portugal. Quadros da empresa e do sector. (2007 a 2010).

Neste quadro estdo evidenciados os resultados operacionais negativos que a
empresa apresenta nos ultimos trés anos. A estrutura, de custos operacionais e
administrativos mantiveram-se superiores as receitas operacionais, refletindo-
se assim num EBIT negativo. Por outro lado o sector além das receitas
operacionais terem reduzido, os custos operacionais e administrativos teréo
reduzido substancialmente, evidenciando um EBIT positivo transversal aos

anos em estudo.

42



ﬁ. ISCAC: Estudo de caso — SHL.

EBT. Resultado antes de impostos que inclui os resultados extraordinérios, que
ndo sdo resultados correntes impotaveis ao ano, mas tém a ver com factos do
ano ou anos em causa, que ndo tem a ver com a actividade da empresa. Logo
os resultados antes de impostos (EBT) séo formados pela soma dos resultados

correntes do ano e dos tais resultados extraordinarios.

Quadro 8 - EBT, da Empresa e do Sector (€).

2007 2008 2009 2010

Empresa 7.816,00€ 7.109,00€ -35.786,00€ -63.623,00€

Sector 16.989,00€ 3.889,00€ -2.434,00€ -2.081,00€

Fonte: Banco de Portugal. Quadros da empresa e do sector. (2007 a 2010).

A empresa apresenta valores de EBT nos dois primeiros anos positivos,
devendo-se aos proveitos dos resultados extraordinarios que foram suficientes
para inverter os valores negativos dos resultados operacionais, no obstante no
terceiro e quarto ano os proveitos extraordinarios terem aumentado nao foram
o suficiente para eliminar os valores negativos dos custos operacionais. Por
outro lado o sector apresenta valores de custos e proveitos extraordinarios
estaveis em toda a linha, baixando no entanto significativamente os resultados

do EBT, influenciado pela reducéo dos resultados operacionais.

RL. A importancia de analisar o resultado liquido do exercicio é fundamental
por se tratar de um resultado de natureza financeira que traduz a performance
econdémico-financeira de uma empresa num determinado periodo de tempo. O
valor do RL é desde logo um indicador importante para a analise econémico-
financeira. Paralelamente é utilizado para célculo de novos racios de
rendibilidade, pois considera todas as rubricas das demonstragdes financeiras.
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Quadro 9 - RL, da Empresa e do Sector (€).

Empresa 5.190,00€ 6.687,00€ -35.854,00€ -63.744,00€

Sector 11.396,00€ -1.102,00€ -6.629,00€ -6.023,00€

Fonte: Banco de Portugal. Quadros da empresa e do sector. (2007 a 2010).

Com a andlise do quadro acima verifica-se que tanto a empresa como o sector,
no periodo (2007 a 2010) apresentam resultado liquido negativo, que se devem
fundamentalmente pelo crescente aumento da estrutura de custos como
referenciado anteriormente. Pode-se concluir que este sector de actividade nao

esta a acrescentar valor aos detentores do capital.
Racios Economico-Financeiros.

Liquidez: A liquidez geral revela-nos a capacidade que a empresa tem em
solver as suas obrigacdes correntes, tornando-se um teste de solvéncia a curto
prazo. |. e., a sua capacidade de pagar 0 seu passivo de curto prazo com o0 seu

activo de curto prazo.

Quadro 10 - Liquidez Geral, da Empresa e do Sector (%).

2007 2008 2009 2010
Empresa 322.06% 592.19% 946.61% 417.21%
Sector 145.62% 142.29% 150.92% 160.32%

Fonte: Banco de Portugal. Quadros da empresa e do sector. (2007 a 2010).

A Liquidez geral expressa a capacidade da empresa satisfazer as suas
obrigacBes a curto prazo com o0s activos circulantes. Sendo o activo circulante
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aquilo que a empresa transforma em dinheiro no prazo de um ano e as dividas
de curto prazo aquilo que a empresa tem a pagar nesse periodo. (Neves. J.
carvalho, 2012) refere que alguns autores defendem que o valor deste racio
devia ser superior a um (1), para que a empresa se apresente equilibrada
financeiramente. Como verificado neste estudo a SHL tem valores acima de um
(1), assim como o sector, 0 que representa uma grande liquidez geral com
grande importancia para os credores. A empresa pode criar vantagem
competitiva sustentavel, uma vez que apresenta valores acima da média do

mercado.
Estrutura Financeira.

Autonomia financeira - expressa a participacdo do capital proprio no
financiamento da empresa e possibilita avaliar a capacidade da entidade
financiar os activos através dos seus capitais préprios, sem necessidade de
recorrer a financiamentos externos (esfor¢co financeiro dos accionistas e
credores). Um valor baixo indica uma grande dependéncia da empresa em
relacdo aos credores, o que além dos riscos inerentes, é desvantajosa na
negociacdo de novos financiamentos. Por outro lado, um resultado proximo de
1, indica uma reduzida dependéncia da empresa a capitais alheios, reflectindo-

se em valores mais baixos de encargos Financeiros.

Quadro 11 - Autonomia Financeira, da Empresa e do Sector (%).

Empresa 66.8% 77.55% 84.06% 71.6%

Sector 30.18% 30.66% 29.06% 35.7%

Fonte: Banco de Portugal. Quadros da empresa e do sector. (2007 a 2010).

Ja anteriormente foi dito que a empresa néo investe em activos fixos, tornando-

se este indicador o espelho dessa politica de n&o investimento, e por esse
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motivo, apresenta racios de autonomia financeira muito elevados. Entre 2007 e
2010, os valores de autonomia financeira oscilaram entre 66.8% e 71.6%. O
nivel de autonomia financeira no sector também ndo obteve grandes
oscilacbes, no entanto com valores mais baixos, no periodo estudado,
mantendo-se em valores a rondar os 30%, o que indica pouco investimento no
sector. E um recurso valioso, o facto de apresentar um bom grau de autonomia
financeira, podendo tornar-se em vantagem competitiva sustentavel, pelo facto

de ter um capital préprio suficiente para fazer face a investimentos de Activos.
Rendibilidade.

Rentabilidade do Capital Préprio. O indicador da rentabilidade dos Capitais
Préprios obtém-se pela divisdo dos resultados liquidos pelos capitais proprios.
Este indicador mede a rentabilidade dos capitais préprios, ou seja, 0s capitais
permanentes colocados a disposi¢cdo da empresa pelos seus acionistas (capital
social + prémios + reservas). No entanto, este indicador, como qualquer outro,
devera ser utilizado com prudéncia. De facto, ndo tem em conta 0 modo de
financiamento da empresa em questdo. Assim, uma empresa gue recorra muito
ao endividamento podera aumentar consideravelmente a sua rentabilidade dos
capitais proprios, sem, no entanto, aumentar a rentabilidade da empresa no

seu todo.

Quadro 12 - Rentabilidade do Capital Proprio, da Empresa e do Sector (%).

Empresa 1.2% 1.52% -8.86% -26.14%

Sector 4.74% 2.61% 0.91% 2.24%

Fonte: Banco de Portugal. Quadros da empresa e do sector. (2007 a 2010).

A rentabilidade do Capital Préprio pode ser definida do ponto de vista dos

proprietarios como a rendabilidade sobre o capital investido. De acordo com os
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calculos verifica-se que os proprietarios da empresa, obtiveram uma média nos
anos em estudo de -24%, enquanto o sector no mesmo periodo, obteve uma
rendabilidade média do seu capital em 10.5%. Com esta informacdo pode-se
concluir que entre (2007 e 2010) os detentores do capital da empresa viram o
seu patriménio perder valor em 24%, o que se deveu fundamentalmente a
acumulacao de RL negativo nos ultimos dois anos. Este senario € uma ameaca
para a empresa, que a continuar, se traduzira no seu desaparecimento,
traduzindo-se em desvantagem competitiva. Nestas condi¢cdes os detentores
do capital tenderdo a procurar outros investimentos. Os dados do sector
evidenciam uma rendibilidade dos seus capitais a rondar a média de 2,6% nos

anos em analise.

Rendibilidade liquida das vendas obtém-se a partir da margem liquida obtida
pela empresa apés a deducdo de todos os encargos: Este racio da-nos o lucro
(prejuizo) obtido por cada unidade vendida, revelando assim a eficiéncia do
negocio. Que interessa fundamentalmente ao acionista para saber que

contributo obtém do volume de negdcios realizados.

Quadro 13 - Rendibilidade Liquida das Vendas, da Empresa e do Sector (%).

2007 2008 2009 2010

Empresa 8% -1.8% -7.56% -9.83%

Sector 3.12% 2.33% 1.56% 7.43%

Fonte: Banco de Portugal. Quadros da empresa e do sector. (2007 a 2010).

A Rendibilidade das vendas relaciona o lucro obtido num determinado exercicio
com o valor das vendas. Podemos verificar que a empresa entre (2008 e 2010)
tem-se deparado com valores negativos. Um valor negativo de rendibilidade
corresponde a, pelo menos, uma das seguintes razfes: Precos liquidos de
venda baixos; Custos de producdo e/ou distribuicdo exagerados; Encargos
Financeiros muito elevados. Sabendo-se que os precos sao determinados,
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fundamentalmente, pelo mercado, para se melhorar a rendibilidade duma
empresa, haverd que actuar ao nivel dos custos, fixos e variaveis. Os
detentores do capital da SHL ficaram a saber que a empresa entre (2007 e
2010) obteve uma rendibilidade média das vendas de -2.79% que comparada
com o sector que no mesmo periodo obteve uma rendibilidade média de
3.61%. Conclui-se assim mais uma vez que a empresa esta a depreciar 0 seu

patrimonio.
Contexto da empresa.

A industria de serracdo em Portugal vive hoje dias dificeis, a praga do
Nematodo e os entraves judiciais pela unido europeia, combinada com a
diminuicdo da qualidade e da quantidade do pinho maritimo nacional obriga a
que se criem novas formas de acrescentar valor as pranchas e a madeira
serrada. O Neméatodo da madeira de pinho (NMP) apresenta um elevado indice
de agressividade e uma elevada probabilidade de dispersdo, o que leva a
necessidade de tomar medidas especificas para o seu controlo. Para o efeito ja
foi publicada legislacdo com o objectivo de tentar controlar a doenca, através
do Decreto — Lei n.° 95/2011 publicado no Diério da Republica, 1.2 série — N.°
151 — de 8 de Agosto de 2011, com impacto negativo na SHL, no sentido que a
empresa passou a ter dificuldades em adquirir matéria-prima no periodo de 20
de abril a 31 de outubro, época de propagacao do insecto-vector (Neméatodo),
por ndo dispor de processamento que garanta a sua destruicdo, ou seja,

tratamento pelo calor.

A par desta questdo ambiental, € interessante analisar a questdo do mercado
em que a serracao se insere, ou seja, como ja referido, o core business da SHL
era a preparacao de madeiras para a construgdo civil, tdbuas para cofragem e
outras utilizacbes. No entanto, o sector da construcao civil depara-se com um
mercado residencial a evoluir de forma muito negativa, a par de maiores
dificuldades sentidas pelas familias e por muitas empresas que nele actuam. A
construgcdo nao residencial e a engenharia civil, apesar de evoluir de forma
mais favoravel, ndo séo suficientes, para compensar a recessdo no segmento

da habitacdo, mantendo a producéo global do Sector no limiar da estagnacéo.
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Com este cenério, os empresarios mostram-se menos optimistas e 0 emprego

do sector tende a evoluir de forma menos favoravel, com o numero de

desempregados a aumentar. Este sentimento menos favoravel € acompanhado

por uma reducdo da carteira de encomendas das empresas a par de um

abrandamento do seu ritmo de producédo. Os ultimos dados disponiveis sobre a

construcéo residencial evidenciam um claro abrandamento da producéo deste

segmento, ensombrando assim desempenho global do Sector. Assim a

empresa aproveitou a oportunidade de mercado para desenvolver a sua oferta

no segmento da madeira para paletes.

Quadro 14 — Dimenséo, Inovacao e concorréncia do mercado.

Dimenséao do sector

Inovacao

Concorréncia

Em expanséo

Fortemente Inovador

Altamente

concorrencial

Estabilizado

Inovador

Concorréncia estabilizada

Em recessao

Tradicional

Baixa concorréncia

Fonte: Elaboracéo propria.

Quadro 15 - Principais produtos e concorrentes da SHL.

Produtos / Servigos ou
Areas de Negdcio

Principais Concorrentes

Madeira para

Construcao Civil

As Serrag0des vizinhas fecharam praticamente

todas, de resto a empresa desconhece a

concorréncia.
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Lenhas, Serradura e o _
Subproduto sem concorréncia conhecida
casca

' N&o conhece, mas sabe que ha concorréncia na
Madeira para Paletes L .
zona de Leiria, ndo conhecendo quem sao.

Fonte: Elaboracao propria.

Num contexto de estagnacao e recessao, as serracdes que existiam na regiao
fecharam todas, em consequéncia da crise. A propria SHL, para ndo ver as
suas encomendas reduzidas abaixo do valor minimo justificavel, viu-se
obrigada a reforcar o seu neg6cio em madeira cortada para palete — como ja
referido - redefinindo assim o seu negdcio e garantindo a sua sobrevivéncia, no
entanto este produto é de pouco valor acrescentado ao contrario das madeiras
para a construcao civil. A aposta da SHL é claramente continuar a apostar no
nicho de mercado das paletes, impulsionando o seu mercado de actuacao pela

procura de novos clientes e por melhorar o processo produtivo.

No sentido de perceber o contexto interno e externo da SHL, foi elaborada uma
andlise SWOT, durante as entrevistas informais efectuadas Através da
elaboracao dessa matriz (quadro 16) € possivel sistematizar dados resultantes
da analise relativa ao ambiente interno e externo. Desta forma, a matriz a
seguir apresentada tem como objectivo analisar de forma conjunta e
simultanea as dimensfes internas e externas a empresa (que sdo as forcas e
as fraquezas), e as dimensdes externas (as oportunidades e as ameacas). SHL
tem uma estrutura composta por doze colaboradores, com uma média de
idades de quarenta e cinco anos. Ao nivel de género, temos a maioria dos
colaboradores do sexo masculino nove, havendo apenas trés colaboradores do
sexo feminino (uma administrativa e duas operacional). Esta discrepancia esta
muito associada ao tipo de sector, maioritariamente abrangendo homens,
apresentando 0 seguinte esquema de organizagdo dos seus Recursos

Humanos.
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Figura 2 — Organograma da SHL.

Administrativo Distribuicao

Produgao

Fonte: Elaboracéo proépria.

7

A estrutura hierarquica é bastante simplificada, sendo que todos os
colaboradores tém um lago familiar com algum dos sécios, com muitos anos de
casa e com salarios acima da média, tanto pelo facto da antiguidade como de

os familiares ja terem pertencido a geréncia da empresa.

Assim, compreende-se que na SHL as Forcas: sédo a estabilidade financeira,
flexibilidade e diversidade de producdo, conhecimentos acumulados e a
relacdo confianga com clientes e fornecedores. As Fraquezas possiveis sdo
custos elevados, tecnologia ultrapassada e queda nas margens. Ameacas:
Estagnacdo da construcdo civil e forte legislacdo no ambito do Neméatodo da
madeira de pinho sdo as ameacas mais previsiveis. Oportunidades: existe
guando a empresa pode lucrar ao atender as necessidades dos consumidores

de um determinado segmento, (madeira para paletes).

Quadro 16 - Matriz SWOT da SHL.

e Estabilidade financeira; e Custos elevados;
e Flexibilidade e diversidade de e Tecnologia Ultrapassada;
producéo; ¢ Queda das Margens.

e Conhecimentos acumulados;
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Relac&o de confianca com

clientes e fornecedores.

Incrementar nova linha de N N
e Estagnacao da construcao civil;

roducao;
P ¢ ¢ Nematodo.

Crescente procura de madeira

para Paletes.

Fonte: Elaboracédo prépria com base em entrevistas informais.

A seguir comento individualmente cada ponto encontrado na construcdo da
analise SWOT da SHL.

Forcas:

Estabilidade financeira é um recurso importante a luz da teoria de
Recursos e Capacidades, permitindo a empresa ndo depender de
Recursos externos, conforme evidenciado na analise finenceira
anteriormente descrita a empresa tem uma estabilidade financeira
solida, nao tirarando partido dela, no entanto podemos concidera-la uma
forca.

Flexibilidade e diversidade de producédo também se traduzem em
forga, porque permite com facilidade satisfazer varios tipos de clientes,
em destintos produtos.

Conhecimentos acumulados dos colaboradores e gestao, também
referenciados como forgas, pois os conhecimentos ndo podem ser
adquiridos ou negociados facilmente.

Relacéo de confianca com clientes e fornecedores. A boa ligacéo
com o0s agentes econdmicos do sector, deve-se aos muitos anos que a
empresa labora, o que se traduz em factor de confianca, e

concequentemente uma forga.
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Oportunidades:

Incrementar nova linha de producao para que a empresa ganhe
competitividade, e consiga satisfazer com qualidae e artempadamente a
muita procura de madeira para paletes.

Crescente procura de madeira para Paletes. Aproveitando esta
oportunidade do segmento de mercado, visando satisfazer necessidades

dos clientes, ou seja, aumentar a sua oferta de mercado.

Fraquezas:

Custos elevados, nomeadamente com remuneragdes, com valores que
segundo o Banco de Portugal para a empresa rondavam os 220.000.00€
e para o sector de 152.000.00€ por ano (2007 a 2010).

Tecnologia Ultrapassada. E tempo de grandes oportunidades para
guem domina a tecnologia, oferecendo produtos de qualidade e prazos
de entrega mais curtos. A empresa apenas detém equipamentos ja
ultrapassados tecnologicamente, obsoletos.

Queda das Margens. Pela analise econdmica efetuada e possivel
verificar que a empresa a cada ano que passa Vé cair vertiginosamente

as suas margens de lucro, muito por culpa do seu fraco desempenho.

Ameacas:

Estagnacao da construcéao civil vem afectar a estrategia da empresa,
gue como se disse anteriormente, passa icencialmente pela producéo de
madeira para a contrucao civil, assim, a empresa necessita de criar
novas tecnicas de producéo.

Neméatodo. O aparecimento da murchiddo dos pinheiros (NMP)
associado a criagcdo de novas leis da circulagdo de madeira de pinho,

vem prejudicar o funcionamento da empresa.
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Inventario dos Recursos da SHL.

Antes de elaborar o inventario dos Recursos identificados € importante referir
que as ferramentas utilizadas nesta etapa sdo do modelo VBR, sendo os
Recursos definidos como “activos tangiveis e intangiveis que a empresa
controla e que podem ser usados para criar e implementar estratégias”
(BARNEY et al, 2007). Desta forma, com base na documentacdo
disponibilizada, foi elaborado o quadro abaixo, para inventariar os Recursos,
tendo por base as definicbes adoptadas por BARNEY referidas no

enquadramento tedrico.

Quadro 17 - Inventario de Recursos da SHL.

Classificagcdo por categorias de
Recursos (BARNEY et al 2007)

Recursos

Recursos Financeiros

e Capacidade de endividamento;
e Libertacao de fundos internos
(Cash-flows).

Inclui todo o investimento dos Socios
credores e lucros decorrentes da sua

actividade

Recursos Fisicos ou capital fisico

Inclui toda a tecnologia fisica utilizada e Localizacdo Geogréfica;

numa empresa, nomeadamente o e Magquinas para a Producao;

edificio, os equipamentos, a sua e Acesso a matéria-prima.

localizac@o geografica e 0 acesso a

matérias-primas

Recursos Humanos

o Percepcéo da gestéao;
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Incluem a formacdo, a experiencia, a | e Habilidades e experiencia.
avaliacao das situacdes, inteligéncia,
relacionamentos e a visdo ou
perspectiva dos gestores e

colaboradores de uma empresa.

Recursos Organizacionais

Que descrevemos atributos da

organizacao - a estrutura

. . . ° i
organizacional, sistemas de controlo e Compromisso e lealdade dos

coordenac&o, a propria cultura da colaboradores;

organizacao, a sua reputacio bem e Adaptacao/flexibilidade dos

como as relacdes informais entre colaboradores;

grupos dentro da prépria empresa, ou * Reputacéo da empresa no

entre a empresa e o ambiente que a mercado.
rodeia, a historia, a confianca,
sistemas de controlo de gestao,

politicas de remuneracao.

Fonte: (BARNEY et al., 2007).

Depois de organizado o inventario de Recursos, foi efectuada uma avaliacao
de todos os Recursos tendo por base modelo VRIO referido no enquadramento
tedrico do presente estudo, onde se responde as questbes do Valor, da
Raridade, da Imitabilidade e da Organizagéo individualmente.

Recursos Financeiros da SHL.

Este tipo de Recursos incluem todo o dinheiro, de qualquer fonte, que as
empresas utilizam para criar e implementar estratégias. Esses Recursos
Financeiros incluem dinheiro de empreendedores acionistas, de credores e de
bancos. Lucros retidos, ou lucro que uma empresa obteve anteriormente e

investiu no negdcio, também séo um tipo importante de recurso financeiro. Sdo
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ainda a base para a obtencéo de outros Recursos. Como Recursos Financeiros
da empresa analisou-se a capacidade financeira de investimento e a Libertag&o
de fundos internos (Cash-Flows). Apesar de estarem inventariados e o facto de
serem Recursos efectivamente utilizados pela SHL no desenvolvimento da sua
actividade, de acordo com o modelo VRIO, tanto a capacidade de
endividamento como a libertagcdo de fundos internos, ndo sao considerados
valiosos. Estes Recursos ndo sdo considerados raros nem dificeis de imitar.
Como se verifica no quadro abaixo, a empresa dispdem de autonomia
financeira superior & média do setor, o que lhe da capacidade de investimento,
no entanto ndo explorado pela organizagdo, por outro lado os cash-flows
apresentam valores muito abaixo da média do mercado o que demonstra uma

fraca eficiéncia financeira e consequentemente uma desvantagem competitiva.

e Capacidade de Investimento: PC — For¢a organizacional.

e Libertacdo de fundos internos: DC — Fraqueza.
Recursos Fisicos da SHL.

Utilizando a classificagdo dos Recursos Fisicos propostos por (BARNEY,
2007), Recursos Fisicos incluem toda a tecnologia fisica utilizada numa
empresa, como 0S equipamentos, fabricas, localizacdo geogréfica e acesso a
matéria-prima sdo activos que possibilitam implementar estratégias para

melhorar a eficiéncia dos processos Organizacionais.

A SHL esta geograficamente inserida no centro do pais perto de infraestruturas
rodoviarias, o que Ihe permite movimentar-se com facilidade tanto para norte
como para sul do pais chegando aos seus clientes com muita facilidade e

seguranca. Este recurso é valioso ndo raro, facil de imitar que a empresa

explora mas que apenas cria paridade competitiva.

Se a localizacdo estratégica se destaca como um recurso valioso da SHL, ja o
facto de esta néo dispor de uma politica de investimento continuado na sua
estrutura fisica, resulta numa desvantagem competitiva. Para a empresa,

tecnologia seria essencial para a gestao e operacdes da producao, permitindo
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ganhos em eficiéncia e produtividade, que resultariam em operacdes menos
custosas e melhores margens de lucro. A falta de investimento deixou a
empresa vulneravel perante a concorréncia. Na SHL as maquinas da producéo
sdo um recurso fisico, ndo valioso, raro, e a exploracao deste recurso apenas
gera paridade competitiva. A localizacdo geogréfica em relagdo a aquisicdo de
matéria-prima, e um factor importante, pelo facto do custo da matéria-prima ser
um dos principais na estrutura de custos das serracdes, no entanto este

recurso € valioso mas nao raro, gerando apenas paridade competitiva.

Segundo (BARNEY, 1991), os Recursos Fisicos tém como principal
caracteristicas a sua imobilidade, condi¢do de um recurso que néo é facilmente
transferido ou comercializavel. Neste contexto os Recursos Fisicos da SHL,
como a “Localizacdo geografica” e o “Acesso a matéria-prima” que foram
considerados Recursos valiosos mas nao raros, a exploracado destes Recursos
apenas gerai paridade competitiva, sendo uma forga organizacional, por outro
lado o recurso, “Maquinas de Producdo e um recurso nao controlado pela
empresa sendo uma desvantagem competitiva neste sector, traduzindo-se em

fraqueza.

e Localizacdo Geografica: PC.
e Maquinas para a producédo: DC.

e Acesso a Matéria-prima: PC.
Recursos Humanos na SHL.

A terceira categoria de Recursos estratégicos identificados nesta pesquisa é a
dos Recursos Humanos. Esses estdo mais relacionados com as Capacidades
da empresa porgue unem a experiencia, 0 julgamento, a inteligéncia, os
relacionamentos e a viséo individual dos gerentes com as oportunidades que o
mercado oferece (BARNEY, 2002).

Segundo (BARNEY, 2007), os Recursos Humanos podem ser classificados
através do conhecimento; experiencia; inteligéncia; relacionamento e visdo

individual dos gestores e dos colaboradores afectos a empresa. De facto, entre
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as informacdes recolhidas na SHL, destacou-se uma das estratégias definidas
pela organizacdo ao longo dos anos da sua existéncia, a importancia da
experiencia optando por uma politica de salarios acima da média, atraindo e
mantendo os melhores profissionais. Com esta visdo, dos gerentes, a
estratégia identificada passa essencialmente por melhorar a qualidade do
produto realizado na sua vertente manual, visto ndo haver investimento

tecnolégico, como ja referido.

Assim a “Percepcao da Gestdo e “Habilidades e Experiéncia” sdo Recursos
valiosos, raros mas nao custosos de imitar, 0 que se refletem em vantagem

competitiva temporéria, sendo uma forca organizacional.

e Percepcédo da Gestéao: VCT.

e Habilidades e experiencia: VCT.
Recursos Organizacionais da SHL.

Relativamente aos Recursos Organizacionais é possivel agrupar, compromisso
e lealdade dos colaboradores, adaptacao/flexibilidade dos colaboradores,
reputacdo da empresa no mercado num grande grupo/recurso denominado de
cultura organizacional. Sao atribuidos ao grupo de pessoas da organizagao e
incluem estrutura formal de reporte da empresa, sistemas formais e informais
de planeamento (BARNEY, 2002). Enquanto os Recursos Humanos sdo um
atributo individual, os Recursos Organizacionais sdo um atributo de grupo de
pessoas. Na SHL identificaram-se trés Recursos Organizacionais:
“Compromisso e Lealdade dos Colaboradores” e “Adaptacéo e flexibilidade dos
Colaboradores” como sendo Recursos valiosos mas nao raros, a exploracéo
destes Recursos apenas geram paridade competitiva, este tipo de recurso deve
ser visto como uma forgca organizacional. Ainda se destacou 0 recurso
“‘Reputacédo da Empresa no Mercado” como sendo um recurso raro, mas nao
custoso de imitar, que gera vantagem competitiva temporaria, no entanto a
SHL néo dispbem de uma organizacao consolidada para tirar vantagem deste

recurso.
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e Compromisso e lealdade dos colaboradores: PC.
e Adaptabilidade/flexibilidade dos colaboradores: PC.

e Reputacao da empresa no mercado: VCT.

Com base na informacéo recolhida é entdo possivel elaborar um inventario de
Recursos, segundo a classificacdo apresentada por (BARNEY et al., 2007) que
os divide em quatro amplas categorias: Recursos Fisicos, individuais,
Organizacionais e Financeiros. Posteriormente e tendo por base o inventaria
efectuado foram analisados todos o0s Recursos detidos pela SHL e
consequente identificacdo do potencial de cada um deles, tendo por base o
modelo VRIO (BARNEY et al.,, 2007), permitindo desta forma, determinar o
potencial competitivo de cada um através da resposta as questdes do valor,

raridade, imitabilidade e da organizacao.

Quadro 18 - Modelo VRIO aplicado a SHL.

(0] >
Recurso | O Recurso o R.e,Cl.”SO - A SIS Implicagbes
Recursos . - dificil de explora o =
e e Raro? " Competitivas
. Imitar? Recurso?
Valioso?
Capam_dade de X PC
@ Investimento.
°
[9)
(&)
g Libertac&o de
= | fundos internos DC
(Cash-Flows).
Locallz,a_c;ao X X PC
Geogréfica.
¥
o
(&)
b Maquinas para a DC
Producéo.
Acesso a X X PC
Materia-prima.
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Percecao da
Gestéo.

VCT

Habilidades e
experiencia.

Humanos.

VCT

Compromisso e
lealdade dos X X
colaboradores.

PC

Adaptacéao/flexibi
lidade dos X X
colaboradores.

PC

Organizacionais.

Reputacdo da
empresa no X X X
mercado.

VCT

Fonte: Dados da pesquisa com base no modelo VRIO de, (BARNEY, 2007).
Descricao e analise de dados.

Nesta sec¢do apresenta-se 0s resultados da analise com o intuito de responder
ao objectivo do estudo, ldentificar a relacdo entre os Recursos valiosos, raros,
inimitaveis, e Organizacionais, e a vantagem competitiva e sustentavel na
empresa SHL. Nessa sequéncia e com base nas entrevistas efectuadas
informalmente, em relagdo aos Recursos que se percebem existir na
organizacdo e que possam estar a gerar VCS. A competitividade foi
classificada conforme (BARNEY et al., 2007), mais especificamente em:
desvantagem competitiva, paridade competitiva, vantagem competitiva
temporaria, e vantagem competitiva sustentavel. A empresa estudada esta no
mercado ha mais de 40 anos e, dos Recursos identificados, nenhum pode levar
a vantagem competitiva sustentavel. Os Recursos principais considerados e

apontados classificam-se da seguinte forma.

e Recursos Financeiros: 01 DC, 01 PC.
e Recursos Fisicos: 01 DC, 02 PC.
e Recursos Humanos: 02 VCT, 01 PC.
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e Recursos Organizacionais: 01 PC, 01 VCT.

E possivel identificar que a empresa ndo tem Recursos que possuem factor
sobre a vantagem competitiva sustentavel. Apenas se identificaram Recursos
com vantagem competitiva temporaria, nos Recursos Organizacionais, como se
pode ver no quadro acima. De acordo com o modelo VRIO de (BARNEY et al.,
2007), a SHL néo dispde de Recursos VRIO.

Relacbes entre os Recursos e Actividades principais da
empresa.

Actividades da empresa.

Segundo (BARNEY, 2007) uma maneira de identificar os Recursos e
Capacidades de uma empresa € examinar a sua cadeia de valor. O autor
explica que a cadeia de valor de uma empresa é a lista de actividades que esta
desempenha para desenvolver, produzir e vender os seus produtos. Cada
etapa nesta cadeia de valor exige Recursos e Capacidades distintos, diferentes
escolhas podem levar a importantes diferencas entre 0s Recursos e

Capacidades controlados por empresas diferentes.

Neste contesto, apds analise de todos os Recursos da SHL, tendo como base
o modelo VRIO, a cadeia de valor € um instrumento que se destina a analise
de um negocio especifico que representa graficamente as actividades de uma
empresa organizada de maneira a mostrar a sequéncia das suas actividades. A
cadeia de valor fornece uma estrutura poderosa para identificar e avaliar dos
Recursos e Capacidades de uma empresa, (PORTER, 1996). Desta forma,
apresenta-se as actividades principais que estdo directamente relacionadas
com a producdo e distribuicdo do produto, auxiliadas pelas actividades de
apoio. De acordo com as entrevistas e observacdo efectuada na empresa e
segunda a cadeia de valor desenvolvida por Porter (figura n° 1) referida na

abordagem tedrica do presente trabalho.
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Figura 3 - Cadeia de Valor da SHL.

Infraestrutura da Empresa.

Gestao de RH.

Aquisicdo e aprovisionamento.

MARGEM.

Logistica Operacgdes Logistica Gestéo de
Interna (Transformagé&o). Externa. Encomendas.
(Entrada).

~

ACTIVIDADES PRIMARIAS.

Fonte: Dados de pesquisa segundo o modelo de, (PORTER, 1989).
Recursos atividades principais.

Figura 4 — Afectacdo dos Recursos as atividades da SHL.



N

Infraestrut

ORGANIZACIONAI

Gestdo de
ACTIVIDADES DE APOIO.

R. HUMANOS.
Aquisigcao e
aprovision
amento.

RECURSOS.
Gestdao de
Encomend

Logistica

Operagoes
(Transform
ACTIVIDADES PRIMARIAS

FINANCEIROS.

Logistica
(Entrada).

Fonte: Dados recolhidos na pesquisa efectuada.

Conforme se pode verificar na, (figura 4) os Recursos Humanos e Recursos
Organizacionais sédo imputados de forma transversal a todas as actividades
tanto as primarias como as de apoio. Verifica-se também que os Recursos
Fisicos e Recursos Financeiros sdo alocados a todas as actividades de
producdo que envolve a preparacdo do produto e ainda a aquisicdo e

aprovisionamento, e gestao de Recursos Humanos das actividades de apoio.
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6 VISAO CRITICA.
Talvez seja interessante retomar os principios de (BARNEY et al., 2007) sobre
as exigéncias que um recurso deve ter para obter VCS. Perante esses
principios, segundo (SANT’ANA, et al., 2012) surgem questdes para possiveis
futuros estudos e debates. Sera que uma empresa que possui recurso VRIO
em apenas um tipo de recurso pode obter vantagem competitiva sustentavel?
Serd que para uma organizagdo ter VCS precisa ter Recursos VRIO em pelo
menos 0s Recursos: fisico, humano e organizacional?
Este foi um estudo de caso numa organiza¢do do primeiro sector onde 0s Recursos
identificados que ndo geram vantagem competitiva sustentavel, ndo devem ser 0s
mesmos de seus concorrentes. Frente a isso, gera-se uma nova questdo: Com a
aplicagdo deste estudo num concorrente directo da empresa SHL, serdo
encontrados Recursos diferentes que geram VCS?
Todas estas questdes demonstram o quanto este campo de estudo ainda pode
evoluir e contribuir para que as organizacdes saibam desempenhar, identificar, e
alocar melhor os seus Recursos. O estudo da Visdo Baseada em Recursos para
fornecer vantagem competitiva sustentavel ainda permite novas investigacGes
afirma (SANT’ANA, et al., 2012).
Face aos Recursos identificados na empresa ndo se espera que esta venha a ter
desempenho superior, pois ndo foi encontrado nenhum recurso Valioso, raro e
custoso de imitar, que explorado gere VCS. Foram identificados apenas Recursos
que podem gerar PC, 0 que geralmente ndo cria vantagens competitivas, mas
deixar de explora-los pode colocar a empresa em desvantagem competitiva, 0 que

se considera uma forca organizacional.
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7 CONCLUSOES.

As conclusdes apresentadas nesta pesquisa sédo resultado de um estudo de
caso, para o qual foi realizado um estudo segundo (Yin, 2001) numa
organizacdo de industria do primeiro sector, realizado a partir da analise de
documentos e entrevistas informais com colaboradores da, empresa SHL. O
objectivo central da pesquisa foi de elaborar uma categorizagcdo dos Recursos
e Capacidades, a luz da teoria da VBR, compreendeu uma andlise dos

relatorios de gestédo entre (2007 e 2010).

A partir da interpretagdo das informag6es selecionadas, foi possivel identificar
na organizagdo estudada, a existéncia de Recursos dos tipos, Financeiros,
Fisicos, Humanos e Organizacionais, desenvolvendo-se a categorizacao
desses Recursos e Capacidades e concluiu-se que o recurso com mais valor
da SHL é a “Reputacdo da Empresa no Mercado”, que apenas permite
vantagem competitiva temporaria, por nao ser reconhecido pela organizagédo. A
empresa cresceu nas décadas de 70 a 90, em sintonia com o0 crescente
aumento da construcdo civil. Esse crescimento permitiu que a empresa
conquistasse uma posicao privilegiada neste segmento do mercado. Essas
caracteristicas permitem a empresa uma VCT, no entanto, ndo reconhecida
pela organizacdo. Também nos indicadores de eficiéncia, analisados,
apresenta valores negativos na maioria dos anos estudados (2007 a 2010),
evidenciando fraca eficiéncia na producao associado a reducéo substancial das
vendas, e produto de pouco valor acrescentado. A rendibilidade do Capital
proprio e a rendibilidade das vendas apresentam valores muito baixos
chegando a negativos. O EBITDA apresenta valores préximos do sector, no
entanto no ultimo ano de andlise (2010) verificou-se uma reducdo abrupta para
valores negativos de -16%. Por outro lado nos indicadores Autonomia
Financeira, Liquidez Geral e Tesouraria Liquida, a empresa apresenta bons
racios, mantendo-os sempre positivos com valores sempre acima dos valores
do sector, o que demonstra que a empresa esta a sobreviver a custa de
resultados acumulados nos anos de “ouro” quando a construgao civil era o
motor da SHL, e de outras. Com estas disponibilidades a empresa poderia

investir em tecnologia que lhe permitia obter melhor eficiéncia econémica.
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Assim segundo o modelo VRIO de (BARNEY et al., 2007) percebeu-se que a
empresa ndo é detentora de Recursos que lhe permitam obter VCS, pois
nenhum dos Recursos identificados diz respeito as quatro questbes
determinantes para se validar o modelo VRIO, as questdes do Valor, da

Raridade, da Imitabilidade e do reconhecimento pela Organizagao.

Este estudo apresenta algumas limitagcdes, sejam elas por falta de informagao
do sector como pelo facto de a empresa mudar de gestdo no decorrer desta
analise, trazendo algumas dificuldades na comunicag¢do, o que resultou em
dificuldades na obtenc&o das entrevistas que trariam outra visdo dos Recursos
e Capacidades detidos pela SHL.
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ANEXO 1.

Demonstragdes Financeiras 2007.
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AR Clientes de cobnga cuvidosd 04 255 03 04 255 03 0,008
AR Ermpresas do grupo [1] ml
RSN Erpresas particpades & particpanies ﬂ.ml
ARME Oulres Bociondias |sScios) ﬂ.ml
AENA Adiarcamenivs & fomesedones uml
MRS Adunlamentsd & fometedoles de mobiizads ulml
MO Estado e ouiros eniss plbiieos o ml
AR Ouires devedsnes ﬂ.ml
ABME Subserilores de capial ﬂ.ml
i Bous 04 955,03 04 955,013 u,ml 0,00
Dividas &8 terosios - Curls pazo:
AEsgy Clienies, cic 182.301 81 192.301 21
Anis Clieres - Thuks @ recebar ﬂ.M|
M Cligntes S8 cOBRARGE dUVASoRE ﬂ.ml
ABSe Erpresas do grupo ﬂ.ml
A Ergeesas participades e paticpances ﬂlml
AR O eocionmlas |ehoos) ﬂ.ml
MBI Adrearentia & fomesedores 12 30047 | 1239&97'
AR pdlusiamentos & fornecedores de mobiizace ﬂ.ml
MBS Estado & oulros enes plbiloos 412723 4.12?.23'
AR Oulios devedores 120753 12{]?,53'
MNT Sutmerilores de capkal ool
— BoMA 210.126.64 0.00 210.126.64 0.0
THuboE ey ceeilveii:
A Acobes &M BNOTehEE S0 grupe {]j]].
ARG Obdgagdes & thuss de participacde em emplesas do grugs o ml
MR Accles M empresda Ebectadss .00
ARND CRdgactes & tholos 08 D ipagda &m ﬂlml
ARy Ouiros tlulos negecibvels {]Iml
AR Outras apicagies o8 leScunara i
e EOMA 0.0 0,00 0,00 0,00
Depdaiics bancifios & caloa
ARos Cphailos Bancdrice 78152 85| 78 15205
ST Calea 40483 83 40.483.83)
p— sous 127 538,78 12?.&3&.73' 0,00
ACRESCIMOS E DMFERIMENTOS:
AR Acrbscimos de proveibos 0,008
ART Cuaton diferides 430000/
AT pustes didrios diferides em conrabes de fulures (b (1) 0,10
ETFE  Actives por | diferidos |g) 1] m_l
i BOMA 4.309.00 4.300,00 0,00
- Todal de amort 2aghes 3131831
haxrs Tolal de ajustsmesios 8425503
Az TOTAL DD ACTIVD 1.681.00540 102557134 ol 424,106 [1]
4 Ee regaiivo, Pecrever o vaker eom o respecie sinal i} Corta 275 do POG, prevists na Directlr Contabilistea n® 17
lgd Conis ITE1 do POC, previsis na Direcriz Conlabilsfca n' I8
Comprowatvo IES-DA: SO4SETI T 2007 | 14408-Hr04-54 Fagna S dasd
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ﬁ. ISCAC: Estudo de caso — SHL.

D4

BALANGOD

EXERCICIOS

CAPITAL PROPRIO E PASSIVO N

N
CAPITAL PROPRID: {1 12)
Capital THE

Acclies jquolas] proprias - Valor neminal (h)

Acplies (gootas) propriss - Desconted & pedmios [B]

Fresfapies Suplemantar as 37 400 84|

Frimioa de amissdo de acoled |(quota)

Ajustamenos de paries de caplal em fBais o asmociadas (B)

Reservas de reavalisglio 7740035

Resernad
Resersas legaks 11.487 07
R& & eslaltdnias
Resarsas coniruiuss

Couirad 7y il 213 618 84
Resultados iransitedos (b) -840 024,04
Resulado lguide do sxenckio [b] 5.180.81
Diidandos aniecpedos (k)

TOTAL DO CAPITAL PROPRIG 433.?59E 0,

PASSID:

Powisfes:
IR Proiieled paia el
M Prowisbes para impostos
AEEM  Oulres prosyisdss

|

Divedis a lefcaled - Madic @ longe pearal
Emprealin pol ool gag bes

Cerivariivais

Nl ooxfreertivais

Emprbstimos por thubse de paricpacho
Dividas & inaliluiphes de orbdillo

Adiantamanios por conla de vendas

Formeedares, =

E - Fachoras am 1 &0 @ conferineia
Fornecedsres - THulos a pagar

Fornecedores de imobilzado - Thelos @ pagar
Empresas & grupa

= & p
Oulres aceionistas [sdckea)

Adianiamenics de clenbes

Duires ]

Fomeosdores de imobilizads, eio
Estade & culrcs enbes pibd
Ouires credorss

 EERABEEEAEIEH00AL

Dividias @ Medceiros - Curlo prabs:
Empréatimos pol chrigagtes
Convartivais
Ml exnrrwairiisais
Empristimos por tHules de partkpacio
Dividi & inaitiuipbes de cobdlo 22 To4 04
Adigntamenios por conla de vendas

E. " Lo i Py i

Ianmmm - Fachurad &m resepyio & conterdneis
Forracatines - Thulod & paga

Formacaiones de imebizado - THolos @ pagar
Empresas dio grupo

Emp A5 & p :

Oulres accionistas [sdckea)

Adianiamenice de clenbes

Ouires emprislimos cbiidos
Fomeoedores de imobilizads, et

Estado & cullos enbes pibe s L

Ouires credores

EOMA, 1?5.(110:% 0,00

ACRESCINGS E DIFERIMENTOE:
AeTesEimon g8 cusios T 970
Frowetos diferides 14.3
Fassivea por impeslos diferdos (1) |

SOMA 47 6 0,00
TOTAL DO FASSNG 0.0 |

TOTAL DO CAPITAL PROPRIO E DO PASSIVO fhbi 424 0,00
Ea fgalivn, NBCever o vl tom & Meepeciivo anal W] Walor negalive, ITecrever o VRN com © Fespecine snal

ofta ITEZ G fala Diegairiz O bilsbos n* 28

B{E(EIE[E B | B[B(BIR[R[R (G| EER(A (BRE(R 5 5E

E
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ﬁ. ISCAC: Estudo de caso — SHL.

ANEXO 2.

Demonstragdes Financeiras 2008.
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ﬁ. ISCAC: Estudo de caso — SHL.

IES - INFORMAG AD EMPRESARIAL SIMPLIFICADA
IES [ENTIDADES RESMIDENTES QUE EXERCEM, A TITULD PRISCPAL, ACTWMIDADE COMERCILL, INDUSTRIAL Ol FT..
AaRGOLA B EnTiADES Wlo RESOEWTES COM EATARSBCRENTD BATAVEL)
o IRC
o1 | N DE IDENTIFICAGAD FIRCAL [HIPC) 02 | EXERCICIO
H ANEXO A
DECLARAGAQ ANUAL 1] 500245673 | 1
02] DEMONSTRAGAD DOS RESULTADOS POR NATUREZAS
EXERCICIOS
L] H-1
CUSTOR E PERDAS i 2 3 4
Cuslo dis meroadofies veeddes o dis mabdvies ot
A Mercadorias
AR MEtdrias E a2 00871 0,00
A Fomecimentos & Servigod axlemos o5 218,60
Cuslo oom o peidoal
A REmUnhEl el 212233015
Encargos Sosiam
are Pansbes
AT Distron hE.BT1.80 28020175 0,00
A Amorizagdes do imoliiZede ONpdren & INpdies 19,303,789
AE Ajustamenios
A Provisbes 18.303.78 0,08
A I mipostos 437180
AR Oulros ousios & perdas opanmEdonis 235,38 4 680737 [i1]
iz 1] ] TE2 20822 | 0,00
AR Perdas efm amgceshas 00 gropo & absosiedas
A Amoriracied & aualameniod db apicagded & isvesimeniod fisanosird
Juros & cusios simlares ja)
AMiE  Relatives @ empresas oo Jrupo
AWM Cutres 1.480,32 1.489.32 0,00
AR il THI.7E7.54 0,00
AR Cusios & perdas exiracndindr 120,00
A 1] T83.007 54 000
A Imposio sobre o rendimenty de evenchss [B) 47
(A 1G] m.szn.% [
A Fontinds llguide do ensrsicio (b 6.686.60
AT TOTAL T91.016,04 0,00
vendas
AN Marcadorkis
[B= oo T84 0B84 2T
MMM Preatagbes 08 serviges 722.00 ThA. 0,00
AME varagho da produglo (i) (e} -1 g
| AS Trghgihod Cug @ EOGoria emDieEd
A Proesiles | §
AN Subsifics & swplornsaio
AMM Oulros proveiios & ganhod opetationais 000 0.0 |
M Reversbes de amorizaghes o ajusiamenios
ARz B} T88.186.27 0,00
AWM Carhos am empresas do grupe & assodiadas
A Rendimsnios de partic o il
| Fotred vl e s e Mo Pobgpocilang b o che ustries i plicsglous firasce i ()
|AME  Reliives & smpresas do grips
AT Casires
Chstred jures w o ik [
aniss  Pelilived @ amiprelds do grups
Amim_ Cutics 5355 15305 0,780 |
Abia (o) T58.350.22 0,00
AR Provelled & ganhos exdraordindnos 77 BE5 B2
] IF} Te1.016.04 0,00
Rusume:
Resullades cperacional: (BR-A) = B 14,101,085 | s 0,00
Retishada T i [DEHC-A) = A -1.335 37 |aowm 0,00
R uitades somanbes: (DG = Tty 15437 32 | e 0.0 |
Resullwdos anies de imposis: (FHE] = e T.108.50 | asesi 0,00
Resultsic Fquido do exercice: [FHG) = o G.6E0,60 | s 0,00
o) Conlws POC 851 + 886 + B85 + BT + 8BS (b} E& Pegativo, sscrever o valor som o respedive sinal
=} Difrengas aipbtrica enire s exsidnos finas & inicas o8 “Produlos scabadon & intermidios” (conta 33) "Subproduted, desperdicios, resiiucs & refugos”
(monta 34) & "Produlos & trabalhos em cume” (conta 35), ds winda em erachs o irreenit Wiado am “Feguliritasho o6 exiibncias” |l
ZH)
[=5)] B 7 TEIR + 5 (s Conlas POC TE11 + 7813 + 7H14 + TE12 + TBE + THE + TRT L TBA, 44
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ﬁ. ISCAC: Estudo de caso — SHL.

04] BALANGD
EXERCICIOS
ACTIVO H H-1
Anitive bubs AmortEagbec s Antivo liquido Antive ligquido
ajuctamsniog
IMOBILIZADC {1 2) 3 (4)
| S bl bes | HCoipdraas;
AR Despesss de nalalagdo ] |
AR Dekpetas oo irresligaclio & oo desenyobdments 1.385 26 3335,26 u.ml
A Propriedade rdusival & outros direles o
AN Trespasses 0,00
ADNR  |moblizaghes & cUMkD D_[I]I
AREE  Adamtamentos pof conta de iFoblZaches incOrpdreds l}‘m;’.l
. — 3.385.26 3.385.26 0,00 0,00
Imsbillasbas codpdraas:
ADOE Terencd & PROUMSOE Maburss u.ml
ADNE Edificios & ouirs corairugbes 1068 070,56 156004 28 :ﬂ.‘ml
AR Equipaments bisios 444 241 112 430,000 37
AT Equipaments de transgss 253 70587 230,330 47
AR Ferrameénias & ulensilos T Eﬂﬁ 11 T 0F FI‘ 2
APE Equiparents administrative 15.304 26 13.780 56 1.513.70
Al Taras & wasilhame u.ml
ARFE  Culres imobilzapies corpdreas I:}.[IJI
AR Imobiizaghes am cuned ﬂ.ml
ARY  Adamtamentos pof conta de motklZagdes corpdreds o
e =% 11682887 047034 84 £0.502.03 0.00
Ievastimanios finascalros:
AlFI® Paries de captal & smpesas o grps 0.00)
ADES Ergedaliros @ amolesas o8 grups il
AN Paies de caplal efm emplosdes aados@das 0,00
A Emgrdslimos @ SMEreaas aidocisdan u_ml
ADEE Tiulos & oulras aploagdes financerss I:}.[IJI
AR Cutros emerésDimos oonosd doe [}_ml
A mobiizaphes Bm cumed [}_ml
AR Adantamenios por fonla de mwveslimencos financeinos u_ml
= somA 0,00 0,00 n.ml 0.00
CIRCULANTE
o ol o -
A Maibries-poimes, subsiidnas & de conmums 40.703.60|
AR FProdubes & rabalues m cunss u.ml
AR Subpodutos, desperdicos, residecs & refugos 750,00 ?m_ml
A Produios acabados & iniermidios 154 1 15._['] 1541 15.ml
AR B e e I:}.[IJI
A Adanfamentod por oonba de CoMpres u
— i 204 588,60 0,00 204 588,60 0,00
Comprowatve IES-D6: SO4SET T 2008 J 14480510 Piigne 4 da 23
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ﬁ. ISCAC: Estudo de caso — SHL.

04] BALANGD
EXERCICIOS
ACTIVO N H-1
Antivo bruio Amortizagbec o Antheo llquido Aot |kgulda
n N
1 2 3 4
Dividas da lerceircs - Médic & longo prazo: i @ &) 4
AERM Clientes, e 0,004
AR Clisnles - TIUkE & recebsr ulml
AR Clientes e coblanga cuvidosa 0,008
AR Ermpresas do grupo [1] ml
RSN Erpresas particpades & particpanies ﬂ.ml
ARME Oulres Bociondias |sScios) ﬂ.ml
AENA Adiarcamenivs & fomesedones uml
MRS Adunlamentsd & fometedoles de mobiizads ulml
MO Estado e ouiros eniss plbiieos o ml
AR Ouires devedsnes ﬂ.ml
ABME Subserilores de capial ﬂ.ml
FaIeE
Boua 0.00 0.00 u,ml 0,00
Dividas &8 terosios - Curls pazo:
AEsgy Clienies, cic 17242204 172422 84
Anis Clieres - Thuks @ recebar ﬂ.M|
AN Clignbes g8 cObangaE duw il 04 255103 04 255 03 u,ml
ABSe Erpresas do grupo ﬂ.ml
A Ergeesas participades e paticpances ﬂlml
AR O eocionmlas |ehoos) ﬂlml
MBI Adrearentia & fomesedores 12 30047 | 1239&97'
AR pdlusiamentos & fornecedores de mobiizace ﬂ.ml
AR Estado & oulros enles plblioos 6.867.31 ﬁBﬂ?.:ﬂl
Mo Cuirca davedores 156,16 1.566, 18]
ST Subacriiores de capial o ml
— BoMA 28751141 84.255.03 19325&.33' 0.00
THuboE ey ceeilveii:
A Acobes &M BNOTehEE S0 grupe {]j]]l
ARG Obdgagdes & thuss de participacde em emplesas do grugs o ml
P ————— .00
ARND CRdgactes & tholos 08 D ipagda &m ﬂlml
ARy Ouiros tlulos negecibvels {]Iml
AR Outras apicagies o8 leScunara i
e EOMA 0.0 0,00 0,00 0,00
Depdaiics bancifios & caloa
AR DCephailos bancarios £.155.51 | 8.155 51
ABMT Calea 04 402 80 84402 891
il sous 100 558,40 100,558 40] 0,00
ACRESCIMOS E DMFERIMENTOS:
AR Acrbscimos de proveibos 0,008
ART Cuaton diferides i
AT pstes didrios disndes am conrabes de Auiunss (b (1) 0,00
ETFE  Actives por | diferidos |g) 1] m_l
i BOMA 0,00 0,00 0,00
- Todal de amort 2aghes 5062010
haxrs Tolal de ajustsmesios 8425503
) TOTAL D0 ACTIVD 1.612.850.54 1.044.875.13 HET.ATEA 0.00
4 Ee regaiivo, Pecrever o vaker eom o respecie sinal i} Corta 275 do POG, prevists na Directlr Contabilistea n® 17
lgd Conis ITE1 do POC, previsis na Direcriz Conlabilsfca n' I8
Gomprowatvn IES-DA; SOCASET 1 2008 | 14481051 Figm i
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ﬁ. ISCAC: Estudo de caso — SHL.

D4

BALANGOD

CAPITAL PROPRIO E PASSIVO

EXERCICIOS

H-1

CAPITAL PROPRIO:

Capital

N
1 {2}
134.137E.EJ

Acclies jquolas] proprias - Valor neminal (h)

Apgles (gootes] proprss - Desconted & pobmiss (B)

Frestagies Suplementares

37.400,84

Prémics de amissdo e acpbes |quotas)

Ajustamenos de paries de caplal em fBais o asmociadas (B)

Reservas de reavalisglio

7740035

Rasenad

Rasarsas legak

11.746,55

Resarsas owlaiuotdnis

Resarsas coniraluas

Churad sy il

21361863

Resultados iranaisdos (b)

-41.083,31

Resultade liquide do exerciio (b]

.608.60|

Diviendes aviepedo (1]

TOTAL DO CAPITAL PROPRIO

w

0,00

PASSID:

Powisfes:

IR Proiieled paia el

M Prowisbes para impostos

AEEM  Oulres prosyisdss

|

0.00)

0,00

Dividas a tefcaked - Medic & longe peaza:

Emprealimon_pol_CErgasBek

Cerivariivais

Nl ooxfreertivais

Emprbstimos por thubse de paricpacho

Dividas & inaliluiphes de orbdillo

Adiantamanios por conla de vendas

Formeedares, =

F - Fachuras &m B0 & conferbneia

Fornecedsres - THulos a pagar

Fornecedores de imobilzado - Thelos @ pagar

Empresas & grupa

5 &

Oulres aceionistas [sdckea)

Adianiamenics de clenbes

Duires ]

Fomeosdores de imobilizads, eio

Esfads & oculrod enbes b

Outres sredors

 EERABEEEAEIEH00AL

0.0

iKi]

Dividas & Mdceiros - Curls peaze:

Empréstimes por cbrigagde

Convartivais

Ml exnrrwairiisais

Empréstimos por thules de parlicieacdo

Dhidad & natiuiphed de orbillo

2000,

Adiantamenios por conla de vendas

= 4 i

Fomeoadores - Fachoas em recepclo & conferbneia

Formdcatires - Thubsd & page

Fermecedores de imotiizado - Tioles & pagar

Empresas da grups

das & +

Oulres accionistas [sdckea)

Adianiamenice de clenbes

Ouires emprislimos cbiidos

Fomeoedores de imobilizads, et

Esbads & oulred enbes b

EERGEE

Ouires credores

100.0

0,00

ACRESCINDS E DIFERIMENTOS:

o8 cliklod

Provalos difarides

77 Tﬁﬁ

Passives por impesios diferdos (i)

274

TOTAL OO PASERND

B{E(EIE[E B | B[B(BIR[R[R (G| EER(A (BRE(R 5 5E

TOTAL DO CAPIMAL PROPRED E DO PASSIVD

HET.A7T5.41

E

E& MegElvo, INBCIEVEr © ¥Elor Com o (eRpeciive sinal
ofta ITET o 1] D z Hoa n® 28

L2

Tl I'lﬁllllﬂb. Inirev el O Ve oom o I'i'lpi.‘ll\b nal
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ﬁ. ISCAC: Estudo de caso — SHL.

ANEXO 3.

Demonstragdes Financeiras 2009.
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ﬁ. ISCAC: Estudo de caso — SHL.

IES - INFORMAG AD EMPRESARIAL SIMPLIFICADA
IES [ENTIDADES RESDENTES SUE EXSRCEN, & HTULO PRECPAL, ACTMDADE SOMERCIAL, INDUSTRIAL S 4-1-..-
AaRGOLA B EnTiADES Wlo RESOEWTES COM EATARSBCRENTD BATAVEL)
o IRC
o1 | N DE IDENTIFICAGAD FIRCAL [HIPC) 02 | EXERCICIO
H ANEXO A
DECLARAGAQ ANUAL 1] 500245673 | 1
02] DEMONSTRAGAD DOS RESULTADOS POR NATUREZAS
EXERCICIOS
L] H-1
CUSTOR E PERDAS i 2 3 4
Cuslo dis meroadofies veeddes o dis mabdvies ot
A Mercadorias
ADNE MEldrias 03031 X6 030,31 [i1]
AME Formecimenios & Servigi avlamos T0.185.17
Cuslo oom o peidoal
A REmUnhEl el 124364 1
Encargos Sosiam
are Pansbes
AT Distron 38.130,88 160.405.10 0,00
A Amorizagdes do imoliiZede ONpdren & INpdies 1722087
AE Ajustamenios 15486 58
A Provisbes 32 718,50 0,08
AN (MposCos 3446 02
A Ouiros cushos @ perdas opensdonhas 246,00 389208 [i1]
iz 1] ] 402 11922 | 0,00
AR Perdas efm amgceshas 00 gropo & absosiedas
A Amoriracied & aualameniod db apicagded & isvesimeniod fisanosird
Juros & cusios simlares ja)
AMiE  Relatives @ empresas oo Jrupo
AWM Cutres B17.58 a7 0,00
AR il 443.038.81 0,00
AR Cusios & perdas exiracndindr 10414 D8
] E) [ 50345087 0.00
AHa imposio sobre o rendimenio de exercicis [B)
(A 1G] msi%% [
A Fontinds llguide do ensrsicio (b -35.854, 36
Az TOTAL 457 68504 0,00
| PROVEITOS E QANHOE
vendas
AN Marcadorkis
[B= oo 53 56182
ABIE Prestaghes o8 seniges 1.017,43 m_ﬁ?ﬂ,ﬁ 0,00
AME varagho da produglo (i) (e} S3.8T0TT
| AS Trghgihod Cug @ EOGoria emDieEd
A Proesiles | §
A3 Bubsidios & exploraglo
AMM Oulros proveiios & ganhod opetationais 000 0.0 |
M Reversbes de amorizaghes o ajusiamenios 3.3?'5.53 3.3?5.53
ARz B} 453.085.21 0,00
AWM Carhos am empresas do grupe & assodiadas
AR Rendirsnios de paric o capital
| Fotred vl e s e Mo Pobgpocilang b o che ustries i plicsglous firasce i ()
|AME  Reliives & smpresas do grips
AT Casires
Chstred jures w o ik [
aniss  Pelilived @ amiprelds do grups
Amim Cutes 120,15 13,15 0,180 |
AT oy 45410526 0,00
AR Provelled & ganhos exdraordindnos 13,550 88
] IF} 46700504 0,00
Rusume:
Resullades cperacional: (BR-A) = B -2B. 13401 | sesam 0,00
Retishada T i [DEHC-A) = A -TET 44 |anwm 0,00
Radiitadted eomanies (DRG] = Tty -38.031 45 |ssen 0.0 |
Resullwdos anies de imposis: (FHE] = e -0 VB ED [ ase 0,00
Resultsic Fquido do exercice: [FHG) = o -30.054.36 | e 0,00
o) Conlws POC 851 + 886 + B85 + BT + 8BS (b} E& Pegativo, sscrever o valor som o respedive sinal
=} Difrengas aipbtrica enire s exsidnos finas & inicas o8 “Produlos scabadon & intermidios” (conta 33) "Subproduted, desperdicios, resiiucs & refugos”
(monta 34) & "Produlos & trabalhos em cume” (conta 35), ds winda em erachs o irreenit Wiado am “Feguliritasho o6 exiibncias” |l
ZH)
(o) Conles POC TE12 + TB1S # TE18 + T&3 (s Conlas POC TE11 + 7813 + 7H14 + TE12 + TBE + THE + TRT L TBA, 44

Comprowetve IES-D: SOC4SETE T 2000 | 1448008 1-21

81




ﬁ. ISCAC: Estudo de caso — SHL.

04] BALANGD
EXERCICIOS
ACTIVO H H-1
Anitive bubs AmortEagbec s Antivo liquido Antive ligquido
ajuctamsniog
IMOBILIZADC {1 2) 3 (4)
|seshile aibas |HC0iEATaRE
A  Despesas de nalalagdo [}_ml
ADNE Despetas oo invesligaclo & o8 deienyokdmenis ﬂ.ml
ANE Proprietede indusivial @ ouiros direos 0
MO T7esDas e 0,00
ADNR  |moblizaghes & cUMkD D_[I]I
ADNE  Adanlamentod pof cofid de IMobllzeghed inodrpd l}‘m;’.l
. — 0.00 0.00 0,00 0,00
Imsbillasbas codpdraas:
ADOE Terencd & PROUMSOE Maburss ﬂ.ml
ATE Edificios & oulres corsiTugies 106 070,66 16366515 22 40551
A Equipamends bimios 440 788.44| 436 51633 4753 11
AN Eguipaments de ansgois 2 75611 280 066 2
AR Ferramenlss & ulenslios 5 RRR ml 5?513‘4 1
A3 Equiparmsnts administratise 10.957 92 062544 1.33248
Al Taras & wasilhame u.ml
AP Culras imobilZaphes corpdroaas I:}.[IJI
AEE  Imoblizagbes am UMD ﬂ.ml
AT Adanarenios pol conld de imoblZagded oorpddis 0
Acs BOMA,
B5T 441,13 B4 655,07 52 786,08 0,00
Ievastimanios finascalros:
ALFIE Parles de caplal &M empesas 9o grupo ﬂ_ml
Al Ermgedslimes @ amoieias G0 grups i
AN Paries de capbs em Smpresdad adociadas 0,00
ASS Engidslimos @ &mMprésas asdocisias u_ml
AR Thsos & oulras aploacdes financees I:}.[IJI
A Cutros empneaimos Sonosdicos [}_ml
A |moblizachel am Cums [}_ml
AEE  Adanrameniod pof fonla de Psweslimencos inanceinos u_ml
AL
EomA 0,00 0.00 n.ml 0,00
CIRCULANTE
il o -
AL Maibries-primas, subskdidias & de corduems ) 458,15
AR FProdubes & rabalues m cunss u.ml
A Subproduiod, desperdicos, residoos & refugos 80,80 m_ml
AN Produtos acabados e iniermisdios 100,833,432 |m333_43|
ALY B I:}.[IJI
A Adanfamentod por oonba de CoMpres u
— soa, 131.380,28 0,00 131.360,28 0,00
Gemprowaive IES-D: SOCMSETE i 3506 J 144808121 Piigne 4 da 28
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04] BALANGD
EXERCICIOS
ACTIVO N H-1
Antivo bruio Amortizagbec o Antheo llquido Aot |kgulda
n N
1 2 3 4
Dividas da lerceircs - Médic & longo prazo: i @ &) 4
AEE Clianias, oo ulml
AR Clisnles - TIUkE & recebsr ulml
AR Clientes e coblanga cuvidosa 0,008
AR Ermpresas do grupo [1] ml
RSN Erpresas particpades & particpanies ﬂ.ml
ARME Oulres Bociondias |sScios) ﬂ.ml
AR Adiartarentcd & fomecedornes uml
MRS Adunlamentsd & fometedoles de mobiizads ulml
MO Estado e ouiros eniss plbiieos o ml
AR Ouires devedsnes ﬂ.ml
ABME Subserilores de capial ﬂ.ml
FaIeE
Boua 0.00 0.00 u.ml 0,00
Dividas &8 terosios - Curls pazo:
JaaE Cllsniss, cie 120.304,03 120,304 23]
Aaig Clienies - Tk @ recebar ﬂ.ml
AR Clignted S8 sobrangE dUvidoks 108,364 28 108,384 08 u.ml
ABSe Erpresas do grupo ﬂ.ml
A Ergeesas participades e paticpances ﬂlml
AR O eocionmlas |ehoos) ﬂ.ml
MBI Adrearentia & fomesedores 12 300 07| 1139&97'
AR pdlusiamentos & fornecedores de mobiizace ﬂ.ml
ARSS Estado & oulros el pdblioos 245718 ﬂ_ﬁl'lﬂl
AR Oulios devedores B4 708 E‘ﬁ",%l
MNT Sutmerilores de capkal ool
— BoMA 24046503 105.364.88 143.100.05 0.0
THuboE ey ceeilveii:
A Acobes &M BNOTehEE S0 grupe {]j]].
AROS Cikvigagies & Diuloa de paricipagle em empresas do grups o ml
P ————— .00
ARND CRdgactes & tholos 08 D ipagda &m ﬂlml
ARy Ouiros tlulos negecibvels {]Iml
AR Outras apicagies o8 leScunara i
e EOMA 0.0 0,00 0,00 0,00
Depdaiics bancifios & caloa
AR DCephailos bancarios 43 534 70| 43534 7ol
M Catca 102.604.30 102.804,30]
- soun 147 330 18| 147,330, 16 0,00
ACRESCIMOS E DMFERIMENTOS:
AR Acrbscimos de proveibos 0,008
ART Cuaton diferides B75A.45 |
AT pstes didrios disndes am conrabes de Auiunss (b (1) 0,00
ETFE  Actives por | diferidos |g) 1] mj
i BOMA 8.750.45 8.756,45 0,00
- Todal de amort 2aghes ol 655 07
haxrs Tolal de ajustsmesios 106.304.88
) TOTAL D0 ACTIVD 148238217 1.011.020.05 481.342.12 0.00
(B Ee regaiivo, necrever o wake om o respecios sinal [} Contas 275 do POC, previsla na Directlr Conbabilaties n® 17
lgd Conis ITE1 do POC, previsis na Direcriz Conlabilsfca n' I8
Gomprowatvn IES- DA SOCASET 1 2000 | 144808121 Figm i
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04] BALANGD
EXERCICIOS
CAPITAL PROPRIO E PASSIVD ] K]
CAPITAL PROPRID: {1 12)
METT Capital 1348
METE  Acpbes (QUOLES| PRO[rS - VElor nominal (n)
MET Ac{ied (quotad] pripriss - Dalcontes & pedmiod [B)
NI Frestailes suplemantades 37 400 84|
ME  Frimios de emissdo de acgbes |quotie)
NS Ajustamenios de paries de caplal em fRais o associadas (B
M EsErvas O (eavalisplo 7740035
Rameniad
e Resersas legaks 12_{]@
M Fesersas eslatutdries
ME  Resersas ooniraiuais
MY Culrad febervas 213 61863
AR Resclisdos tranaiedos (B -34 T41,684]
MR Resullado (guide do exemckio (b) 45.5.3543ﬁ|
Adn  Dhidended aviedipadod (R
SR TOTAL DO CAPITAL PROPRIG 404 501 ﬂlm
PASSID:
Powisfes:

IR Proiieled paia el

M Prowisbes para impostos

AEEM  Oulres prosyisdss

|

0,00 0,00

Dividas a tefcaked - Medic & longe peaza:

Emprealimon_pol_CErgasBek

Cerivariivais

Nl ooxfreertivais

Emprbstimos por thubse de paricpacho

Dividas & inaliluiphes de orbdillo

Adiantamanios por conla de vendas

Formeedares, =

F - Fachuras &m B0 & conferbneia

Fornecedsres - THulos a pagar

Fornecedores de imobilzado - Thelos @ pagar

Empresas & grupa

5 &

Oulres aceionistas [sdckea)

Adianiamenics de clenbes

Duires ]

Fomeosdores de imobilizads, eio

Esfads & oculrod enbes b

Outres sredors

 EERABEEEAEIEH00AL

T 0]

Dividas & Mdceiros - Curls peaze:

Empréstimes por cbrigagde

Convartivais

Ml exnrrwairiisais

Empréstimos por thules de parlicieacdo

Dhidad & natiuiphed de orbillo

Adiantamenios por conla de vendas

= 4 i

S0 200 1

Fomeoadores - Fachoas em recepclo & conferbneia

Formdcatires - Thubsd & page

Fermecedores de imotiizado - Tioles & pagar

Empresas da grups

das & +

Oulres accionistas [sdckea)

Adianiamenice de clenbes

Ouires emprislimos cbiidos

Fomeoedores de imobilizads, et

Esbads & oulred enbes b

T I5EE

Ouires credores

X o

ACRESCINDS E DIFERIMENTOS:

o8 cliklod

2005513

Provalos difarides

Passives por impesios diferdos (i)

2005513 0,00

TOTAL OO PASERND

B{E(EIE[E B | B[B(BIR[R[R (G| EER(A (BRE(R 5 5E

TOTAL DO CAPIMAL PROPRED E DO PASSIVD

o1 54213 50|

E

E& MegElvo, INBCIEVEr © ¥Elor Com o (eRpeciive sinal
ofta ITET o 1] D z Hoa n® 28

L2

Tl I'lﬁllllﬂb. Inirev el O Ve oom o I'i'lpi.‘ll\b nal
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IES

AnMcoLL B BiTDADES WhO

TES ol

IES -INFORMAC AD EMPRESARIAL SIMPLIFICADA
(ENTIDADES RESIDENTES GUE EXSRGEM. A TTULO PRINGIPAL, AGTIVIDADE COMERCIAL, NDUSTRIAL OU
RESIDEN ESTABELBCINENTS: ESTAWEL]

- L
. IRC

o1 | N_* DE IDENTIFICAGAD FIZCAL [MIFC)

PERIODOD

DECLARAGAOD ANUAL

1] 500245673

g ANEXD A

ji7-A| A contablidede snconma-se cganizada confome
[presncher apenas [para o6 parodes de 2090 & seguines)

1 I:l HICs M) 2 |:|N€ﬂ.F'i (&}

3 Dumﬁ 4 IZ'"'“‘E i

{i) Conisd POC E21 + &35 + 888 + BET + 882

{#y Contes POC TB12 + TE15 = TE16 + TE3

03 | DEMOMSTRACAD DOS RESULTADDS POR NATUREZAS - Exercicios de 2009 & anterlores
EXERCICIOS
K
CUSTOR E PERDAS [ 2 (3 4]
Cuslo das marcadorias vendidis & das mabiias comumidas
A Mercadorias
ADIDE  Malérias
ANEE Formecimenios & serviges esbemos
Cuslos oM o peical
0 Remuneraiies
Encarges Sociai
AT P anadel
AR Dutros
AN Amorizagies do imobilzad phreo & ineorphes
AN Ajusiament os
A Provises
AW mposies
Ay Oulros cosiod @ perdas operaconais
ARitE 1A
AMil Perlas em empresss do grupe & asscciades
AN Lrriactes & sl ok g8 aplicacted @ nvestmeiod fnanceiros
Jures & cusics simi (0]
AMIE  Relalives & empresas do grupe
AMM  Cuires
=T =
AN Cusios 8 perdis extraondindsios
A 1]
AWM Imposlo sobre o rendiments do Enercico (B
[ A 3]
AMD Resuliedy guds de exerclbo (b
A TOTAL
PROVEITOS E GANHOS
Vandas
AMB  Mercadorias
MAE Pregaos
AME Prestagbed de servigos
AT varachs da produgho (B) e}
AME Trabaltes pam & am a
Ay Proveltes supl T ares
AN Subsidies & expleragio
AMF Oulros proveiios & ganhos opefacindis
Ay Reversbes de amoriizaphss & ajustamenios
A B}
MM Canhos &M empresss 90 Qrupo & asSockdes
AN Rendimenios dé participapies de capilsl
| Foaed it i i s Dl & Pobacidv i & e ousiriek aplicsa e firiew e ()
| A%  Reliives & smpresas do grups
| agisr  Codres
Ouiros jurcs & provelon sdmik (]
abiss  Relatives a empresas do Jupo
AMN  Culres
| s (o)
A Provelica & ganhos exireordindios
Az IF}
Ridussa:
Resullades opemconais: (B-A) = B e
Resulados Snanteiros [D-BHC-A) = i A
Resulisdss comentes (Dj{C] = ey BHS
Resullades anbes de impesioa: (FHE) = i ety
Fesuhiado liguide do eosncice: (FR(G) = AT AHEL
|} B& nejatho, inscrever o valy com o respectivo sinal

(= Diférenca aiplbrica snire & eximibncis Tral & inkseis de “Produles scabados @ inbermedios” (conla 33), "Subprodutos, Ssapsrdicos, reslduos & Pefugos”
(onta 34) & Proculos & tebahos am orse” (conla 35) lomando sinda &m i i rgin & de e

wdo o

am Regulanizag exisbbnoias” (conta 38
|} Contas POC 7811 + TB13 + THI4 = 7818 + TB5 + TBE + TH7 & T8R4
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03-A] DEMOMSTRACAD DOS RESULTADOS POR NATUREZAS - Perlodos de 2010 & ssguintas
PERIODOS
REMMMMENTOS EGASTOS N H-1
(1) 2}
W i (LA ]
SIS oS @ eihon prsne 473 778.97 504 570,35
MO Subsbdios & exploragis M, %
Ganhealpardas  imputades de subsididhiss, associadas =
A oy sendimentos conjunbos (L]
ASOOE  Varigho nos invemdrios da peodugo U] _15.072.00 5307077
S Trabalhos pare & propis enldess M, B W
s Cuslo dis mercadorias vendidas & din mabtirks consumide M, M 230 534.01 295,030,31
MET  Fornecimentsd & VGO exiamos MR W 80.839.51 7062707
R G o o P = 182 684 05 160.485.10
AN Impanidede de inventdrioh | perdesdeeersdes) ]
A Imparidade de dvides @ recebel [Eerdadiesersbes) ™ 5
Bl Frovisdes |aumentokyedupbes) M, & M
Imparidets de | i Dod N&0 deprecidve Alrdveis |pesdesd
- e el il L]
Asey  Oulras imparidades (perdas’ o ] iades [pend Gl @ .|
(utiizaglio exdusiva pelas pequenas enfidades & microsntidades) -15.805,88 15.4B6.58
A Aumanosdredugies Se juslo walker M, 33
M8 Ouirea rendimenica & ganhos M, M
11.878.28 13.678.83
QR OVt metes o pevies Rl 18.760.55 11.082.30
Pasulads aivkis e ok fa P, e da SN A @ ek
L SO0 + ASOOZ + _ + ASODS - ASDDS - _ - ASH + ASKI4 + A501S - a501e) e M 46 548,08 -18.442 95
M Casivairessrsbes de depreciaghs ¢ de amormiregho M, E W 153‘1-3.['2 17 m
Mo |Mpandede de investimenios deprecidveislamonizdvels (perdaal ™o
T 7 el i
] Pt o ol (aivtis o ko S M eireito o k] MEW
[ASDAT - ASD1E - ASDTE) -63.384 10 -35.872 82
B i & rendimenisd dimilares chiides M, & M B8
B Jurs e gasics smiletes Suporiados M, E W
23738 11281
] Resulisde antes de Imposbes M, B W
[AS020 + ASIH - ASIZZ) 03 823,28 -35.7B5.83
A Impoaty eebre o rendments do perfeds [N
120,82 66,53
] Resulisds liguide do parlodoe M E W
[ASOZY - ASOE) 03 744, 20 -35.854 36
o Resullads das sctividades descontinusdas (Bgulds da ™8
impostes) inclulde & resullsde lgquide do padbeds
T T T Fagne 4 oa 8
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04-A BALANGD - Periodos de 2010 e ssguintes
ACTRO N PER) H-1

Adtive niio ooments i i3
ASIA Actived fixod lngiveis [N | 43 71504 K2 78808
Fropriedades ce ineesbirente My
L] Soodwil My
L] Actives intEnQIvais (L]
A Aclivos Bokbgi [ ]
|l Fariicipecfies Anarceins - méiods da equivalincis peirimonial M 3
diwat Fariicipapies Snancsinis - oulros mélodos (L]
] Aeain | Slani s [ |
i Duiros actives Snanceins M %
| Astivie por impostes diferides M. %)
ltnt  Ineestimentos financeircs sock ecabs min oo s s scoddde) (8, M)
i SOMA 43.715,04 52.780,08

helive oamenle |
i) Inventbirion M, 5 M 115.712 83 131.360 38|
a1 Activos Biokigl M3
LAC] Clignbes [N | 115.004.11 120.394 83
i Adiantamanions & b messderes My
i Exlads & culvos aries pobicos LN 100387 .77 245718
1 Agazion i alasi b oo M
il Oulras comas & recsber M3
s Diferimenos B M 8.758 45
Fetrel Actives fAnanceines detidos para negociaslo My
o] Outros eetives Srancsins (L]
Lies] Activos ndo comanies delides para vends (1 5]
i Oulros actives corenies ) 847 08 B4T B8
i Caba & Sepdaiied Bancdrios PoE M A4 80080 147.330.18|
|t S0MA 206.843 35 416.158,00
moy TOTAL DO ACTINO 240).558.40 488 042 15

CAPITAL PROPRID E PAESIVD
CAPITAL PROFRIO
| i Capral reaizace [ | 13467800 134 673,00
e Acplas (quoli| propris M. 3
| st am Oulres instrumenios de capial pripio B M 37400884
o Frimios o ersalc [
] Rebbrvas gl [N | 12.080.88 12.080.88
a3 OulTas resers i [N | 213 618,83 21261883
) Resultides transitados B M -130.186,10 -34 741 84
1 Ajstamantos &m adfives Snanceiros M %
Ll ] Exceisntes do ravalorizaghs M, &
AT Outras wanaphes me capial propric ™, B, M 7740025 7740035
L] SOMA 307 581,76 440 448,06
k] Foemubads lgsido do perfods i, B, M) 03 744 0 -35.854 38
Lol Diwidendos (L]
M TOTAL DD CAPITAL PROPRID 243 847 b 404 501 70
PABSIVD

Fasiivo ndo cormente
i Frovisies ™, & M
Al Financi bl ook ™, 5, M
i Respordablidedin por benaflcos pl-emprags M 5
el Fuasbos por irgosios dleridos M, &
I Oulras contas & Pagar N 25568031 285513
T SOMA 25.560,31 2085513

Patkive coments
i Fornecedares ™, 5 M 50 508,24 13 852 22|
i Agiamamentes de cientes M, &
M Esfado & oulros erces [obicos LN 12.726.13 17.035.82
£l Asazion ialasi b oo 1 B 5]
A2 Finan obilidkos [ ]
Ll Oulras conbas & pagar M, &
a1 Diferimenios N
1 Pagdived Snanosires dslided [es o imglio M. %)
] Ouiros passbes financsins M. ¥
Ll Fasdives nbo correntes cebdos para wanda M, B
Ll Dudros passhos oorrentes L] 7.B28.18 12 507 18
L] SOMA 71.150.53 43.395 32
wn  TOTAL DU PASENND 6. 710,84 54.350,45]
i TOTAL DO CARTAL PRAPRIO E DO PASEND 340 558 40 488 042 15

aTr——— R P L W T ¥ P TN DTy Fagoet date |
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