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“Both  industry  attractiveness  and
competitive position can be shapped by
firm, and thiswhat makes de choises of
competitive strategy both challenging and
exciting. While industry attractivesess is
partly a reflection of factors over which a
firm has little influence, competitive
strategy has considerable power to make
na industry more or less attractive.” In

Porter, M. E (1985)
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RESUMO

Turnaround séo estratégias de contencdo, que sdo adotadas por uma organizacdo
quando sente que a decisdo tomada anteriormente esta errada e que precisa de tomar medidas,
antes que prejudique a lucratividade da empresa. Em Portugal, as empresas sdo
maioritariamente constituidas por pequenas e médias empresas, sendo muito sensiveis ao
mercado concorrencial cada vez mais forte. Quando entram ja numa fase do seu ciclo de vida
de declinio, precisam de implementar estratégias de forma a dar a volta, para retornar & sua

vantagem competitiva que anteriormente tiveram.

Esta dissertacdo, pretende identificar quais as estratégias determinantes para a
recuperacdo de empresas num processo de turnaround no contexto portugués e em empresas
com areas de atividade e dimensdes diferentes, de forma a testar e validar tudo o que ja foi
estudado sobre o tema na literatura cientifica. Para esta investigacdo, foi adotada a
metodologia estudo de casos no qual incidiu numa amostra de 8 empresas que sofreram nos
altimos 17 anos um processo de reestruturacdo e conseguiram recuperar. Foram feitos
inquéritos aos gestores dessas empresas, no qual foram questionados sobre as estratégias que
adotaram no processo de recuperacdo e com base documental foi permitido identificar o
historial das empresas. Ainda nesta investigacdo, foi usada também a metodologia
guantitativa que permitiu retirar conclusdes globais sobre o estudo que possibilitou apurar as

estratégias que foram mais aplicadas e que conduziu para o sucesso do processo turnaround.

Perante este quadro, concluiu-se que todas as empresas, tanto numa fase inicial como
durante o processo de recuperacdo, acabam por alinhar em estratégias idénticas ou seja, numa
fase inicial adotam estratégias para estancar a crise inicial, tendo por base iniciativas de
eficacia operacional e financeira. E durante o processo turnaround estratégias que permita a
empresa voltar a ter uma vantagem competitiva, de forma a garantir a possibilidade de
competi¢do com outras empresas, através de iniciativas de marketing, estratégia de renovagéo

organizacional e de implementacdo de politicas de gestéo eficientes e de longo prazo.

PALAVAS — CHAVE: Turnaround, Empresa, Ciclo de Vida, Reestruturacdo, Estratégia,
Declinio, Vantagem competitiva
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ABSTRACT

Turnaround are strategies of containment, which are adopted by an organization when
it feels that the decision taken previously is wrong and that it needs to take action, before it
damages the profitability of the company. In Portugal, companies are mostly small and
medium-sized enterprises, and are very sensitive to the increasingly competitive market.
When they are entering a phase of their declining life cycle, they need to implement strategies
to turn around, to return to their competitive advantage they once had.

This dissertation intends to identify the determinant strategies for the recovery of companies
in a turnaround process in the Portuguese context and in companies with different areas of
activity and in order to test and validate everything that has already been studied on the
subject in the scientific literature . For this investigation, the case study methodology was
adopted, focusing on a sample of 8 companies that had undergone restructuring in the last 17
years and were able to recover. Inquiries were made to the managers of these companies, in
which they were asked about the strategies they adopted in the recovery process and on a
documentary basis it was possible to identify the companies' history. Also in this
investigation, the quantitative methodology was used that allowed to draw global conclusions
about the study that made it possible to ascertain the strategies that were most applied and that

led to the success of the turnaround process.

Against this background, it was concluded that all companies, both at an early stage and
during the recovery process, end up aligning themselves in identical strategies, ie at an early
stage adopt strategies to stem the initial crisis, based on initiatives of operational effectiveness
and financial. And during the turnaround process strategies allow the company to regain a
competitive edge in order to ensure the possibility of competition with other companies
through marketing initiatives, organizational renewal strategy and implementation of efficient

and long management policies term.

KEY-WORDS: Turnaround, Enterprise, Lifecycle, Restructuring, Strategy, Decline,
Competitive Advantage
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LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

CEO - Chief Executive Officer

CVO - Ciclo de Vida Operacional

IAPMEI - Agéncia para a Competitividade e Inovacao
PER — Processo Especial de Revitalizacéo

PME - Pequena Média Empresa

SPSS - Statistical Package for the Social Sciences

TA — Turnaround

T1 — Tecnologias informagao

VBR -Visdo Baseada em Recursos
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INTRODUCAO

CONTEXTUALIZACAO DO TEMA DE INVESTIGACAO

Segundo Lacorte (2011) a globalizacéo, fez com que a economia global tomasse novas
feices devido a diminuicdo das barreiras ao comércio e formagédo de blocos econémicos, uso
macico da informagdo e do conhecimento cada vez mais especializados, downsizing e
reengenharia das grandes organizacdes, terciarizacdo da producdo, competicdo baseada no
tempo e concentracdo econdmica de empresas, de clusters e incubadoras. Tal como um ser
Vvivo, as empresas apresentam um ciclo de vida, nascem, crescem, amadurecem e morrem,
incapacitando-as nesta Gltima fase do ciclo, competir num mercado global. Ao longo desse
ciclo, as empresas passam por dificuldades econdmicas e financeiras, sendo previsivel a sua
morte ou encerramento. E é nesta fase, antes da decisdo de encerrar que alguns gestores
decidem recuperar, ou dar a volta por cima e voltar a ter uma vantagem competitiva. Quase
todas as empresas experimentam no seu ciclo de vida um estadio de declinio da sua
performance que ameaga a sua sobrevivéncia. Enquanto algumas empresas continuam e
perpetuam esse declinio com o risco de desaparecerem do mercado, outras promovem
reestruturagdes bem-sucedidas e voltam a prosperidade, tornando-se este aspeto interessante
para analise tendo em consideracdo a grande variedade de respostas que € possivel dar por
parte das empresas ao declinio, e também, pelos resultados da reestruturacdo verificados entre

as empresas.

Para que este processo, designado por turnaround tenha sucesso é necessario que o0
gestor tome algumas medidas estratégicas, para que a empresa volte a ser competitiva. Para
Manimala & Panicker (2011) uma situacdo de recuperacdo, € aquela em que uma empresa
sofre um declinio no desempenho econémico por um longo periodo. Periodo esse que permite
que o nivel de desempenho, fique tdo baixo que a sobrevivéncia da empresa é ameacada, a

menos que sejam feitos esforcos serios para melhorar seu desempenho.

Assim, deve-se formular um processo de turnaround para um conjunto de diferente de
habilidades, e investigar as causas do declinio, formulando estratégias para transformar a
empresa para uma nova vida (Prasad, 2006). Diferentes organizagdes adotam diferentes

estratégias para trazer reviravoltas.
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OBJETIVOS DA PESQUISA

Todas as empresas passam pelas quatro fases do ciclo de vida, nascem, crescem,
amadurecem e morrem. E essencial perceber o que as conduz a entrar em declinio e quais as
melhores ac¢Ges para as recuperar do mesmo, € fundamental para os seus gestores de forma a
reagir a tempo, e identificar quais os fatores explicativos do declinio do desempenho
organizacional, as caracteristicas da sua manifestacdo e as respetivas consequéncias ao nivel
da gestdo, que permitira aos gestores compreender o fenébmeno que os ajudard na tomada de
decisbes corretivas e de prevencdo, tornando a empresa mais capaz de sobreviver no longo

prazo, evitando uma eventual liquidacdo da atividade.

Apbs a recente crise financeira em Portugal no periodo de 2010 a 2014, tendo esta sido
provocada crise financeira mundial de 2007 a 2008, muitas empresas portuguesas passaram
por sérias dificuldades pondo em causa a sua sobrevivéncia. Mas também, a crise potenciou
as empresas e aos seus gestores repensarem em estratégias que permitisse sobreviver ou voltar
a atingir o seu sucesso sem chegar ao ponto de tomar a decisdo de encerramento da empresa.
Face ao exposto e ao facto de o investigador a nivel profissional estar em contato com uma
empresa, que esta a passar por um processo de recuperagdo, tornou-se interessante estudar

sobre o tema que abrange esta dissertacgéo.

O objetivo desta investigacdo, é perceber quais as estratégias que foram adotadas pelas
empresas que passaram por um processo de turnaround, tendo estas atividades e dimensdes
diferentes, e relacionar, validar e comparar com toda a literatura cientifica que ja foi estudada
sobre o tema. Face ao referido, tornou-se essencial estudar o tema visando-se, com a presente
investigacdo. Pretende-se fazer uma abordagem geral sobre o tema e identificar quais 0s
fatores que levaram ao declinio, quais as iniciativas estratégicas de turnaround que foram
adotadas pelas empresas durante e a apds o processo de recuperacdo, que lhes permitiu as
voltarem a ter uma vantagem competitiva. No fundo, com esta investigacdo tenciona-se

responder as questdes:

v" Quais as iniciativas estratégicas que permitam as empresas voltarem a ter uma
vantagem competitiva?
v Quais os fatores determinantes que levaram as empresas ao declinio?

v Quais as medidas que o0s gestores adotaram no processo turnaround?
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As concluses desta investigacdo poderdo ser utilizadas para futuras investigacoes sobre o
tema, em particular por aqueles que pretendam aprofundar mais sobre questdes de
reestruturacdo ou de estratégias em “dar a volta” numa situacéo de declinio. O contetdo desta
investigacdo permitird reforcar competéncias e conhecimento ao investigador, para que a
nivel profissional as possa aplicar e dar melhor contributo as empresas que passam por uma

fase negativa.

ORGANIZACAO E PLANEAMENTO DA DISSERTACAO

No primeiro capitulo, é feita uma revisdo bibliogréafica que procura a partir de fontes
cientificas e académicas, enquadrar o tema e demonstrar qual o conhecimento que existe
sobre processo do turnaround e suas estratégias e iniciativas. Este capitulo inicia-se com um
clarificacdo e classificacdo de alguns conceitos que sao necessarios para o enquadramento do
tema tais como, ciclo de vida empresarial, identificacdo dos fatores determinantes do declinio
organizacional, defini¢do turnaround, depois com a identificacdo de estratégias adotadas num
processo de recuperacdo, que ja foram estudados, no final foram identificados alguns

trabalhos académicos sobre o processo turnaround em Portugal.

No segundo capitulo, entrar-se-4 para uma abordagem mais pratica, no qual e de
acordo com o levantamento dos resultados dos inquéritos aplicados as empresas e com base
documental, pretende-se responder as questBes principais da investigacdo. Ainda neste
capitulo é analisado as empresas com base da metodologia estudo de casos, usando também a
metodologia quantitativa ao confrontar e analisar globalmente as respostas individuais que
foram dadas nos inquéritos. Com base na analise e discussdo dos resultados dos inquéritos,
que foram realizados aos gestores que passaram por um processo de turnaround, seréa possivel
retirar as respetivas conclusdes sobre as medidas adotadas por estes no processo de

recuperacdo, e assim apurar as respostar a questdo principal da investigacao.
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2 - REVISAO DE LITERATURA

2.1 - CLASSIFICACAO DE CONCEITOS

Uma empresa é uma organizacdo econdmica ou social constituida com recursos
humanos, materiais e técnicos, que trabalham por um objetivo comum, de forma a obter
proveitos econdémicos. As empresas procuram ndo sO satisfazer as necessidades dos seus
clientes, mas também daqueles que com ela trabalham, ou seja, a empresa permite ser um
meio de auto-sustentacdo, para os colaboradores, os gestores e todos os stackholders
envolventes, através da producdo, comercializacdo dos seus produtos ou servicos oferecidos.
A sua gestdo passa por um processo de organizacgdo, planificacdo e lideranca e controlo, de
forma a garantir que os objetivos tracados pela organizagdo sejam concretizados (Lisboa,
Coelho, Coelho, & Almeida, 2011). A fixacdo dos objetivos de uma empresa € determinante
como modelo de orientagdo para os atingir, com o intuito de garantir melhores produtos e
servigos para o cliente satisfazendo as suas necessidades, rendibilizar o negocio de forma a
garantir crescimento econdmico e sustentavel, comparar e avaliar sistematicamente o
desempenho da organizacgdo, de forma a estabelecer rapidamente medidas de melhoria. As
empresas sdo organizagdes constituidas por pessoas, que enfrentam ao longo da sua existéncia
dificuldades para sobreviver a este mercado fortemente globalizado, com imensos

concorrentes que lutam todos por um objetivo, ganhar, ser os melhores naquilo que fazem.

Segundo O ‘rand & Krecher (1990), tendo sido novamente por citado por Gupta &
Chin (1994) consideraram que as empresas tal como 0s seres vivos, passam por varias fases
ao longo da sua existéncia, e todas as organizacfes sem excecdo mais tarde ou mais cedo
passam por todas elas. Estes investigaram o fendmeno e designaram como, a teoria do ciclo
de vida das empresas e estudaram as mudancas tipicas das organizacdes ao longo do tempo e
da sua capacidade de adaptacdo ao ambiente externo e interno. Adizes (1998) refere que as
organizacOes apresentam padrdes previsiveis de comportamento, em seu desenvolvimento e
crescimento assim como 0s seres vivos. Adizes (2002) mencionou que liderar uma
organizacdo através de transi¢des do seu ciclo de vida, ndo é tarefa fécil ou Obvia. Os
mesmos métodos que produzem sucesso num estagio, podem criar complicacdes ou falhas no
proximo. Mudancas fundamentais na lideranca e na gestdo sdo necessarias, através de uma
abordagem que equilibra delicadamente a quantidade de controlo e flexibilidade necesséria

para cada estagio. Para Adizes (2002) lideres que ndo entendem o que € necessario (e ndo sao
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necessarios), podem inibir o desenvolvimento da sua empresa correndo o risco de enviar a sua
empresa para um envelhecimento prematuro. Os desafios que cada organizacdo deve superar
em cada estagio de desenvolvimento, manifestam-se primeiramente com problemas
decorrentes do crescimento e sucesso da empresa e de mudancas externas nos mercados, na
concorréncia, na tecnologia e no ambiente geral empresarial e politico (Adizes, 2002) esta é
uma realidade inevitavel, que leva ao declinio de muitas organizacbes. Evidentemente, as
empresas sao diferentes, adotando estratégias consoante a fase em que se encontra do ciclo de
vida (CVO) (Lisboa, Coelho, Coelho & Almeida, 2011). Estes mencionaram quatro fases do

ciclo de vida de uma empresa:

Fase | — Fase embrionaria, a empresa preocupa-se em identificar os setores de
atividade que tem uma quota de mercado reduzida com uma concorréncia fraca, deve
desenvolver novos produtos ou servigcos que Ihes permita a entrada no mercado, é nesta fase
que deve apostar em investigacdo e desenvolvimento (Lisboa, Coelho, Coelho & Almeida,
2011). A primeira fase da dimensdo do negdcio (inicio) diz respeito a fundacdo da empresa e

aos primeiros anos de sobrevivéncia (Trés, Serra, Pinto & Pereira, 2014).

Fase Il — Nesta fase, exige um grande investimento para melhorar as caracteristicas do
produto e/ou servico. Deverd utilizar técnicas de marketing, de forma apresentar o novo
produto para que haja um aumento do nimero de clientes, é nesta fase que tera de procurar
obter uma vantagem competitiva (Lisboa, Coelho, Coelho & Almeida, 2011). Essa fase €
identificada pela expansdo dos negocios e dos setores internos, formalizacdo das estruturas e
processos, profissionalizacdo dos membros da equipa, reorganizacdo e crescimento da

empresa por meio da abertura de novos mercados (Trés, Serra, Pinto & Pereira, 2014).

Fase 111 — Ao atingir a maturidade, a prioridade sera retirar 0 maximo de receitas num
curto prazo, e investigar e desenvolver novos produtos. Deverdo ser reduzidas algumas
despesas. A habilidade da empresa em se manter no mercado nesta fase, passa por uma
estratégia agressiva e custos de producdo reduzidos. Nesta fase, existe um crescimento
reduzido das vendas (Lisboa, Coelho, Coelho & Almeida, 2011). A fase da maturidade pode
ser comparada ao ciclo de vida de um produto correspondendo ao periodo em que o produto
deixa de evoluir e comeca a concorrer num mercado cada vez menos lucrativo (Trés, Serra,
Pinto & Pereira, 2014).

Fase 1V — Fase de declinio, nesta fase existe uma queda das quotas de mercado e uma

reducdo abrupta das vendas, nesta fase deve-se minimizar o investimento e reduzir a
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variedade de produtos (Lisboa, Coelho, Coelho & Almeida, 2011). O declinio organizacional
€ um processo complexo e holistico que compreende uma degradacdo prolongada do
desempenho organizacional, que foi ditada por um conjunto de fatores externos e internos
(Santos, 2003). A fase de declinio é vista como o fim de uma organizacao, no entanto podem

ocorrer reversoes e mudangas revelando uma nova fase.

FIGURA 1 - CICLO DE VIDA EMPRESARIAL (CVO)

FONTE: ELABORAGCAO PROPRIA. (2018)

2.1.1- FACTORES DETERMINANTES DO DECLINIO ORGANIZACIONAL

Segundo Hoffman (1989) existem trés linhas na investigacdo no que toca a declinio
organizacional, estas sdo declinio organizacional, recuperacdo de empresas (turnaround) e
faléncia empresarial. E natural, que depois de algum tempo de existéncia, as organizacdes
sofram problemas sérios, implicando mesmo a sua existéncia, muitas delas deixam de existir
da forma que tinham sido criadas, tem que se reestruturar para garantir a sua sobrevivéncia, e
se ndo o fazem, desaparecem. Para Hambrick & D'Aveni (1988) o declinio organizacional é
um fenémeno de longo prazo, que decorre quando existe uma incapacidade de a organizacao
mudar e de se adaptar, mas, sobretudo do encolhimento dos recursos internos. Estes recursos
incluem indicadores financeiros, tais como liquidez, lucratividade, capacidade de
endividamento. Mintzberg (1984) aponta o declinio deterministicamente: "Uma vez
estabelecidas, as organizagGes atingem o pico no seu servigo a sociedade e entdo comegcam a
declinar”. Whetten (1980) descreveu dois tipos de declinio: como estagnacdo e como
reducdo; declinio como estagnacéo é mais provavel em organizagdes passivas e inflexiveis, e
como reducdo em termos de dimensdes no mercado ou no decréscimo de competitividade.

Para Weitzel et al. (1989) as consequéncias do declinio sdo reversiveis em todos os estagios,
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excluindo-se o de dissolugdo, no qual recursos severamente diminuidos impedem

recuperacao.

Algumas das causas que levam ao declinio estdo relacionadas com o crescimento, tais
como: crises de lideranca, autonomia, controlo e burocracia. Na realidade, o conceito de
declinio reflete um conjunto de situaces que podem ser originados no mercado
(encolhimento do mercado, aumento da competitividade, ndo adaptacdo a um determinado
nicho de mercado e clientes descontentes) ou na organizacdo (corte de custos, reducdo da
forca de trabalho, paralizacdo do recrutamento e deterioracdo dos relatdrios ganhos e perdas)

mencionado por Greiner (1972) sendo citado posteriormente por Carvalho (2013).

QUADRO 1 - ESTAGIOS DO DECLINIO ORGANIZACIONAL

\
eExiste uma falha em antecipar ou detectar pressdes por meio da entropia:
1. Cegueira| © declinio comega. |
\
eFalha em decidir sobre uma ag¢do corretiva: o declinio torna-se noticidvel e
ercebivel.
2. Paralisia P
J
N
*As decisdoes tomadasfalham: implementacdo err6nea de decisdes.
3. Agdo fthaI
J

\

\/ eDado o estéagio de a¢Oes falhadas e ambiente turbulento, é a uUltima hipotese
para uma reversdo. Em situagdes de ambiente menos turbulentos, a erosdo é

4. Crise lenta.

J
\
eDado o estdgio de crise somado a ambiente turbulento, hd desaparecimento
. . | rapido. Ambiente menos turbulentos o desaparecimento é lento.
5. Dissolugdo
J

FONTE: ADAPTADO DE WEITZEL, WILLIAM; JONSSON & ELLEN (1989)

Alguns académicos tradicionais acreditavam que uma organizagdo que ndo ostentasse
uma geréncia incapaz, estava destinada a decadéncia e ao insucesso. Atualmente sabe-se, que
ndo é s6 uma ma geréncia que determina a decadéncia de uma organizagdo. Existem fatores
determinantes que explicam uma parte do declinio da organizacdo, sendo estes externos e

internos. Para Thiry — Cherques (1991), algumas das causas do declinio compreende
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adequacdo estrutural e a escassez de recurso, as dificuldades operacionais que impossibilitam
0 ajuste sistémico as condicBes sociais e econdémicas, e a utilidade relativa aos bens
produzidos e servicos prestados. Madeira (2006) resume em quatro fatores determinantes para
o0 declinio, estes sdo 0s recursos organizacionais, 0s recursos humanos, o ambiente externo e

interno e por fim o desempenho da estratégica adotadas.

Recursos Organizacionais - Segundo citado por Barney (1991) os recursos e
capacidades de uma empresa podem ser classificados em, recursos financeiros, recursos
fisicos, recursos individuais e recursos organizacionais. Os recursos financeiros, sao tudo que
a empresa dispde para criar e implementar estratégias. Os recursos fisicos, incluem toda a
tecnologia fisica utilizada numa empresa, como a planta e 0s equipamentos, sua localizagdo
geogréfica e seu acesso a matéria-prima, como hardware e software. Os recursos individuais
ou humanos abrangem todo o pessoal que tem trabalhar na empresa, incluindo também os
diretores e gestores da empresa, ainda nestes podemos abarcar as formacoes, experiéncias,
inteligéncia e criatividade, relacionamentos, e a visdo dos dirigentes e funcionarios. As
empresas devem se concentrar na identificacdo e exploracdo de recursos para neutralizar
ameacas. A visdo baseada em recursos (VBR) enfatiza que os recursos das empresas s&o um
fator essencial que influencia na vantagem competitiva e no seu desempenho. De acordo com
a VBR, as empresas que controlam determinados recursos sob varias categorias podem
potencialmente contribuir para um melhor desempenho (Othmana, Arshada, Arisb & Arif
2014).

Recursos Humanos - As empresas que tem mais sucesso atualmente, sdo aquelas
valorizam o seu capital humano. As pessoas sdo parte integrante dentro de uma organizacéo,
sdo elas os criativos, os principais motivadores para que o produto e/ou servico final seja o
melhor a apresentar no mercado, resumindo € o principal ativo dentro de uma empresa. Os
recursos humanos nas organizagdes tém fungédo primordial dentro da sua estrutura. O capital
humano é o setor mais importante e, no qual os administradores devem focar a sua atencéo
pois estes sdo 0s potenciais incentivadores para o sucesso de uma organizagdo. Segundo
citado por Carvalho & Souza (1999) “O Capital Humano ¢é a capacidade, conhecimento,
habilidade, criatividade e experiéncias individuais dos empregados e gerente transformando
em produtos e servigos que sdo o motivo pelo qual os clientes procuram a empresa e ndo o
concorrente”. As pessoas sdo uma parte fundamental na criacdo de valor da empresa, sao estas
que inovam, que produzem, que sdo criativas, que tratam com os clientes e que melhoram a

qualidade do produto ou servico prestado pela empresa. Muitos gestores, ainda ndo entendem
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a real importéncia dos recursos humanos, e como estes sdo um fator chave de sucesso para a

empresa (Ferreira, Santos, Reis & Marques 2010).

Ambiente-As empresas ndo atuam isoladamente. As estratégias e as acfes sdo
concebidas para atuar num ambiente mais amplo, neste encontram-se clientes, financiadores,
concorréncia, entidades estatais e toda uma comunidade envolvente (Ferreira, Santos, Reis &
Marques, 2010). Segundo Ukaidi (2016) o fator externo, pode ser considerado um dos
primeiros a determinar o declinio da organizacdo. Nestes estdo englobadas: novas formas
organizacionais, novas tecnologias dominantes, novos modelos de negdcios, politicas
governamentais adversas, mudanca de necessidades e preferéncias dos clientes, novos
produtos de substituicdo, faléncia de clientes e falta de competitividade. Ukaidi (2016)
confirmou que para sobreviver atualmente num ambiente de negécios, a gestdo da empresa e a
sua equipa deve ser capaz de reagir as mudancas no ambiente interno e externo. Ao entender e
conhecer 0 negdcio e ambiente envolvente da organizacdo e como estes podem afetar a
empresa, € muito mais facil localizar e corrigir os problemas. Este € um primeiro passo

importante no processo de turnaround, ou seja, dar a volta.

Estratégia - Um processo estratégico € a forma como uma empresa elabora, valida e
implementa as estratégias de forma atingir um objetivo, através do uso de uma nova estrutura
organizacional, de novos processos, implementacao de ferramentas de gestdo ou ferramentas
de marketing. Brilman (1986) declarou que ndo nos devemos enganar, nem na crise, nem nas
causas. O erro estratégico em periodo dificil ndo perdoa ninguem. Isto significa, uma
estratégia mal adotada, pode levar ao declinio de uma organizacao, pior ainda se esta estiver a
passar por sérias dificuldades. Uma empresa pode procurar estratégias de reducdo quando
tiver uma posicdo competitiva fraca em algumas ou em todas as suas linhas de produtos
resultando em um desempenho fraco - as vendas estdo baixas e os lucros transformados em
perdas. Essas estratégias impdem uma grande pressdo para melhorar o desempenho. Na
tentativa de eliminar as fraquezas que estdo a forcar a empresa para o declinio, a
administracdo pode seguir uma das varias estratégias de reducdo, que véao desde o turnaround
(reviravolta) ou tornando-se uma empresa atraente para a venda, faléncia ou a sua liquidacéo
(Wheelen & Hunger, 2012). Apds ser determinada as causas para o declinio da empresa, é

importante definir em que etapa a empresa esta.

Neves (2006) nomeou sete etapas pelo qual uma empresa passa na fase de declinio e

sintetizou-as:
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Na primeira etapa, a empresa aparece com sucessivos acontecimentos ou operagoes

que ddo a origem a reducao da margem de comercializacdo, a redugdo do volume de negdcios

e a consequente diminuicdo da rendibilidade;

Na sequnda etapa, a tesouraria liquida apresenta valores negativos e como resultado a

empresa tende para o desequilibrio financeiro, apresentando graves problemas para honrar 0s

Seus Compromissos;

Na terceira etapa, a tesouraria liquida apresenta valores negativos por algum tempo e
a empresa carateriza-se por falta de liquidez, o que leva a que seja dificil obter crédito e

consequentemente pagar aos credores;

Na guarta etapa, para além de uma tesouraria liquida negativa, o fundo de maneio da

empresa passa a ser insuficiente;

Na guinta etapa a empresa ndo tem capacidade de pagar a generalidade dos seus

credores ou paga com um atraso para la dos prazos negociados com estes. Nesta situacéo,
satisfaz os requisitos para que seja considerada judicialmente insolvente e pode solicitar

providéncias para iniciar a recuperagéo;

Numa sexta etapa, a empresa, a empresa encontra-se totalmente insolvente ou

tecnicamente falida na medida em que deixou de poder solver 0s seus compromissos. Nesta
situacdo, sdo executados os bens referentes ao patriménio da empresa. E caso ndo seja

requerida a recuperacdo da empresa, esta passa a Ultima etapa.

Na sétima etapa, o ativo da empresa é liquidado para que com o produto da sua venda

sejam liquidadas parte das dividas do seu passivo, 0 seja, nesta fase ja se considera a morte da
empresa, sendo impossivel passar a fase de recuperacao.

2.1.2 - TURNAROUND

Quando as empresas estdo a beira do fracasso, apenas uma gestdo de reviravolta pode
restaurar o desempenho e a rentabilidade. A chave é proporcionar estabilidade e criar dinheiro
(e um espaco de respiragdo) para construir o sucesso a longo prazo (Slatter & Lovett 1999).
De acordo com Ventura (2003) existem varias op¢Oes para resolver os problemas financeiros
de uma empresa, embora alguns deles possam ndo ser apropriados para o0 negocio especifico.

Essas opg¢0es incluem:
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Vender o negdécio;
Venda dos ativos da empresa;

Liquidacdo do negdcio através da faléncia;

AR NERN

Economizar o negocio através de um processo de turnaround ou reviravolta ou de

uma reorganizacao.

Quando uma empresa entra numa fase de declinio, necessita imediatamente de adotar
iniciativas que permitam estar de volta ao mercado, pois se ndo reagirem atempadamente €
quase certo o fim. Sendo assim, € necessario que os gestores analisem todas as opgdes, 0
modelo de negdcio, as condicBes internas e externas e, a partir dai, acionar uma sequéncia de
transformacdes estratégicas a nivel da organizacdo. E neste contexto que a empresa deve
adotar uma estratégia de renovacdo organizacional e de turnaround, este ultimo significa dar a
volta ao negdcio de forma a recuperar o seu valor de mercado e vantagens competitivas.
Schendel, Patton & Riggs (1976) preocuparam-se em analisar as causas originais de declinio
de uma organizacdo classificando-as de acordo com o resultado de uma incapacidade de
adaptacdo para mudar as situacdes (estratégias mas), de ineficicia das estratégias ou de
operacOes dispendiosas, ou de implementacdo ineficaz de estratégias aparentemente boas.
Eles desenvolveram um modelo de turnaround, que enfatizou a importancia de identificar e
avaliar corretamente as causas que levaram ao declinio, para que ambos os componentes
operacionais e estratégicos fossem incluidos, observando que os esforcos de reviravolta foram
acompanhados principalmente por mudangas na gestdo superior (Loui & Smith 2006).
Ventura (2003) afirmou que o gestor de turnaround e reorganizacdo compartilham trés
objetivos basicos, o primeiro resolver os problemas de um negdcio que estd a passar
dificuldades financeiras, o segundo pagar as dividas contraidas pela empresa, e por ultimo e

mais importante colocar o negécio no caminho da lucratividade.

Slatter & Lovett (1999) afirmaram que ndo existe uma definicdo para o termo turnaround,
gue pode-se usar este termo para empresas ou unidades operacionais cujo desempenho
financeiro falhara num futuro previsivel, a ndo ser que tome medidas estratégicas num curto
espaco de tempo. Para Balgobin & Pandit (2001) a recuperacdo de uma empresa ou de um
negocio pode ser definida simplesmente como a reversdo do desempenho econémico de uma
empresa depois de um declinio de risco de existéncia. O declinio de uma empresa, pode
ocorrer ao longo de varios anos ou pode ser abrupto devido a eventos extraordinarios (fatores
internos e externos) que estdo fora do controlo da empresa, como por exemplo a globalizagéo

(o mercado externo e a concorréncia), o falecimento do lider ou do fundador da empresa,
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recessao econémica, 0 meio cultural envolvido, etc. Na maioria das vezes, as organizagdes
entram no estado de declinio quando ndo conseguem antecipar, reconhecer e se adaptar as
pressdes externas e internas que ameacam a existéncia da organizacao (Balgobin & Pandit,
2001).

Decline Turnaround
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FIGURA 2 - FASE CRITICA
FONTE: SOURCE, GOPINATH 1991 & JAGAFA 2016

Declinio e crise, mudanca, recuperacdo e formulacdo da estratégia, contencdo e
estabilizagdo, crescimento, sdo as cinco fases de processo de recuperacdo no qual foram
identificadas por Balgobin & Pandit em 2001. A estratégia do negocio deve considerar nas
suas metas e definicdes a variabilidade do mercado em questdo. OrganizacGes aptas a antever,
reagir e se posicionar a estas flutuacdes, periodicamente revéem suas estratégias para que
estas sejam aderentes ao contexto vivido mencionado por Anderson & Zeithaml (1984) e
Carvalho (2013).

Hofer (1980) declara que é usual, as situa¢fes de turnaround serem discutidas mais
em termos de aumento do desempenho da organizacdo e periodo critico da situacdo de
retorno, desvalorizando o retorno sobre o investimento (ROI). Este autor identifica, a
existéncia de dois grandes tipos de estratégias de resposta: 0 estratégico e o operacional,
sendo que as naturezas criticas da maioria das situacGes de resposta normalmente exigem
acompanhamento da gestdo, da estrutura organizacional e esforco, devendo direcionar 0s
recursos para uma ou duas estratégias globais. Harrigan & Porter (1983) assinalaram que a
estratégia de recuperacdo ideal, é aguela que busca evitar ou antecipar o declinio. A anélise de
resposta também é fundamental, porque a escolha de uma estratégia de resposta inadequada
ou inviavel pode resultar em faléncia. Harrigan & Porter (1983) defenderam que uma
organizacao é capaz de melhorar sua posic¢ao no declinio tomando algumas precaucdes na fase
anterior, tais como: Minimizar investimentos ou acdes que aumentem as barreiras de saida, a
menos que seja claramente benefico para a estratégia corporativa global, aumentar a

flexibilidade dos ativos para que possam aceitar diferentes matérias-primas ou produtos
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substitutos e colocar énfase estratégica em segmentos de mercado que possam suportar o
impacto de crises quando a industria estd em estado de declinio. Antes de iniciar qualquer
processo de turnaround, uma empresa deve fazer um diagnostico profundo para determinar se

vale a pena tentar segundo mencionado por Hofer (1980) e Saraiva (2014).

2.1.2.1 - MEDIDAS DE TURNAROUND

Para Jagafa (2016) as estratégias do turnaround organizacional, sdo estratégias que
ndo fazem parte diretamente do ciclo operacional, mas sdo as estratégias que os gestores
adotam de forma a influenciar a posicdo do capital da empresa. Por exemplo, a competéncia
de gestor, o funcionamento do mercado e o desenvolvimento de negdcios, nao fazem parte
diretamente no ciclo operacional, no entanto tem impacto no ciclo operacional, garantindo
que o fluxo de caixa seja consistente e a saida de caixa seja controlada, aumentando assim a
posicao de fluxo de caixa da empresa. Slatter, Lovett & Barlow (2006) defenderam que o foco
principal na sobrevivéncia no inicio do processo de turnaround, implica a necessidade de
obter uma melhoria rapida do desempenho, geralmente dentro de um periodo de 6 a 18 meses,
e as vezes até mais cedo, essa necessidade de entregar resultados a curto prazo € o que 0s
turnaround (especialistas em técnicas de reviravolta empresarial) se concentram, deixando o
sucesso a longo prazo da empresa para um lider posterior. Ukadi (2006), apresentou um
estudo a algumas empresas nigerianas, e identificou alguns tipos de estratégias de atuacao
operacional que podem ser aplicadas, tais como: estratégias de retraccdo, estratégias
crescentes de aumento, estratégias de reducdo de custos, estratégias de reducdo de ativo,
estratégia de combinacdo (reposicionamento, substituicdo, renovacdo, etc.) e a estratégia de
retrochment é seguida quando uma organizacdo reduz substancialmente o alcance de suas

atividades.

As estratégias de turnaround podem ser divididas em duas tipologias, o estratégico e o
operacional de acordo com o que foi defendido por Ukadi (2006). As mudancas estratégicas
podem ser divididas naquelas que envolvem uma mudanca na estratégia da organizacdo
construida em torno de habilidades-chave em marketing, producdo e engenharia de processos
mencionado por Hofer (1980), Pearse & Robbins, (2008) e Jagafa (2016). Por outro lado, as
mudangas operacionais ndo envolvem a alteracdo da estrategia da empresa, trata-se em
aumentar as receitas, diminuindo os custos, e de ativos ou de ambos tal como foi referido
Hofer (1980), Tikici et al., (2011) e Jagafa (2016).
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e Estratégias Operacionais

As empresas quando entram numa fase de declinio, a reducdo de custos e de ativos sao a
solucdo para melhorar o desempenho dessas empresas. Morrow, Johnson & Busenitz (2004)
estudaram as duas variantes, eficiéncia de custos e diminuicdo de ativos e concluiram que nas
indUstrias de crescimento, a reducdo de ativos foi positiva estando relacionada a melhoria do
desempenho, enquanto a reducdo de custos ndo estava relacionada. Em industrias em declinio
a reducdo de custos foi positiva estando relacionada ao melhor desempenho, enquanto a
reducdo de ativos teve um efeito negativo no desempenho da empresa. Para uma transicédo e
recuperacdo as estratégias devem ser orientadas pela concentracdo nos fundamentos do
negocio, concentrando-se nos clientes mais viaveis e rentaveis, desenvolvendo uma estratégia
competitiva clara baseada na compreensdo das necessidades desses clientes, oferecendo
controlo de custos efetivo e garantindo uma equipa de lideranca positiva e comprometida
cujos modelos mentais sdo apropriados ao meio ambiente em que a empresa Se encontra
(Schoenberg et al. 2013).

e Eficiéncia de custos e diminuicéo de ativos

A crise financeira pode superar a inércia e repensar a gestdo forcando-a a produzir
mudancas e adaptacfes a uma grande escala, o que seria improvavel se a entidade nédo
passasse por essas dificuldades (Loui & Smith, 2006). Significa que, sé quando as entidades
passam por uma situacdo de declinio, é que param para tracar e planear estratégias para
alavancar novamente a empresa. Segundo Shein (2011) trimestres consecutivos de declinio de
relacdo atual ou o aumento da divida financiada EBITDA, tem que ser preocupante. A forca de
tais analises de tendéncia é que compara o desempenho de uma empresa para a sua propria
historia, em vez de empresas competitivas, cujas idiossincrasias podem tornad-los menos do

que perfeitamente comparaveis.

Para Slatter (2006) e Saraiva et al. (2014) a primeira fase de um processo de turnaround, é
classificada por “crise de estabilizagdo” apresentando uma necessidade de assumir o controlo,
gerir a tesouraria e reduzir o ativo, obter financiamento de curto prazo e reduzir custos. A
reestruturacdo de ativos refere-se a uma mudanca na estratégia de ativos de uma empresa que
ocorre como resultado de uma resposta direta por parte da geréncia as dificuldades de neg6cio
enfrentadas pela empresa. Também consiste em a¢fes que se concentram nas contribuicdes de
ativos especificos para o negocio fundamental da empresa, bem como para a distribuicdo dos

fluxos de caixa gerados por esses ativos. A reestruturacdo de ativos altera os ativos que estdo
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sobre o controlo da empresa, e pode envolver a venda de uma divisdo, um compromisso com
uma campanha de investimento de capital Gnico ou plurianual, ou a compra ou criacdo de
novas divisdes. As reestruturacdes de ativos oferecem potencial para aumentar a eficiéncia

dos ativos da empresa (Das & Leclere, 2003).

Schendel & Patton (1976), demonstraram que havia fortes diferencas em certas variaveis
que para o qual as empresas alcancem o sucesso na transi¢do. Ou seja, aumentaram o fluxo de
caixa, o volume de negdcios e 0s novos equipamentos e instalacGes refletindo uma maior taxa
de investimento, enquanto a participacdo de mercado também cresceu. Por outro lado, os
custos e o valor agregado diminuiram. Schoenberg et al. (2003) declaram que as decisfes do
retrowchment sdo inevitavelmente dificeis. Existe o risco de que a venda de ativos possa
comprometer futuras opcles estratégicas, enquanto inversamente podem ser uma necessidade

para gerar fluxo de caixa e reduzir as perdas.

Para as empresas nos setores em crescimento, os esfor¢os para reduzir os ativos tiveram
um melhor desempenho e uma relacdo negativa entre reducdo de custos e desempenho foi
encontrada. 1sso se deve ao fato de que, nas empresas nos setores de crescimento, a reducao
de custos pode dificultar as perspetivas competitivas futuras. Em contraste, em inddstrias em
declinio, a reducéo de custos foi positivamente relacionada ao melhor desempenho, enquanto
a dos ativos teve um efeito negativo. A conclusdo é que o resultado da mesma estratégia varia
de acordo com o ambiente, e dependendo se é uma inddstria em declinio ou um setor maduro
(Dupleix & Rébo, 2017). Dallavale (2006) afirmou que num processo de reestruturacdo, tem
que ser implementadas agdes especificas de melhoria do fluxo do caixa, melhorando o ciclo
operacional, tais como prazos e compra e venda, lead-time, realizar investimentos com
retorno imediato, verificar os créditos concedidos aos clientes, analisar novas formas de
financiamento mais competitivo, aumentar o capital através de recursos em espécie sendo esta
uma das melhores formas de reverter uma crise financeira. Santos (2006), defende que as
medidas de eficiéncia estdo diretamente relacionadas com a maximizacdo do output
(proveitos) e a minimizacdo do input (recursos tais como as existéncias). Quando a empresa
estd a operar bem abaixo da capacidade de producdo, a reducdo de ativos para melhorar a

utilizacdo e produtividade dos ativos € imperativa.

2.1.2.2— INICIATIVAS ESTRATEGICAS

As escolhas estratégicas sdo de elevada importancia para as empresas, para que tentem

tirar 0 méximo proveito de mercados percebidos como relevantes. A mudanga com
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fragmentacdo da estrutura geralmente é consequéncia de escolhas estratégicas que visam a

oportunidades ou buscam solugdes de problemas (Chandler, 1962).

e Concentracdo nas atividades principais

As entidades devem focar-se essencialmente nas atividades que permitam criar valor para
a organizacdo. Deste modo, deve-se fazer uma andlise introspetiva de quais sdo os produtos
Ou servicos que permite e que sdo capazes de oferecer de forma a dar uma vantagem
competitiva relativamente aos seus concorrentes. Empresas que oferecem um pouco de tudo,
acabam por receber um pouco de nada. Porter (1996) declarou que adotar uma estratégia
competitiva é ser diferente, ou seja, escolher um conjunto diferente de atividades para
fornecer uma mistura Unica de valor. A esséncia da estratégia esta nas atividades, escolher,
desempenhar fungdes de forma diferente ou diferentes funcdes das desempenhadas pelos
adversarios. Permite que a empresa desenvolva uma estratégia competitiva clara nas
atividades principais escolhidas. De acordo com um estudo apresentado por Grinyer et al.
(1990) demontrou-se, que a estratégia competitiva foi frequentemente alcancada através de
uma focalizagdo maior no marketing, empregando iniciativas para melhorar a compreenséo do
cliente, construir relacionamentos com clientes mais proximos, aumentar o numero de canais
de marketing, otimizar o servico pds-venda e empregar o custo - publicidade eficaz. Segundo
Arogyaswamy et al., (1995) se uma empresa estiver num ambiente caracterizado por
desaceleracdo econdémica temporaria, € depois reduzir o nimero de atividades em que esta
envolvida pode ser o necessario para que esta possa sobreviver as condi¢fes. Estes autores
ainda defendem a contratacdo de voltar a servir os clientes que mais valorizam 0s recursos e
as capacidades da empresa. No entanto, se as condi¢cdes econémicas forem mais severas ou
permanentes, o retorno ao nucleo deve ser alcangado ao concentrar-se no uso de recursos e

recursos existentes para se concentrar nos clientes viaveis remanescentes.

e [Estratégias orientadas a processos

Quinn (1994) referiu que, "os executivos precisam olhar além dos produtos da empresa
para as habilidades intelectuais ou sistemas de gestdo que realmente criem uma vantagem
competitiva sustentavel”. A verdadeira vantagem competitiva consiste na combinagdo de
varios fatores: conhecimento, habilidades, tecnologias, métodos operacionais e informacdes,
que séo encontrados em toda a empresa em pequenos “bolsos”, as vezes escondidos e muitas
vezes incompreendidos, portanto, ndo é realmente apreciado (Greaver, 1999). Essas

combinagOes valiosas que poderiam beneficiar a empresa, devem ser cuidadosamente
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investigadas para ser descobertas. As empresas inteligentes competem pelas competéncias
bésicas atuais que estdo subjacentes as estratégias da organizacao, bem como as competéncias
essenciais, que serdo necessarias para obter uma vantagem competitiva futura, que € vista com
dificuldade pelos concorrentes no presente. Na literatura de recuperacdo de empresas
turnaround, muitos autores, defendem que num processo de reestruturacdo € essencial a
mudanga do CEO da empresa, uma vez que existem processo processos operacionais
enraizados que precisam de uma drastica mudanca, € dificil incumbir a atual gestdo de topo a
tarefa de mudar os seus habitos e instituir reformas radicais. Muitas vezes, os stackholders
tais como bancos e credores continuardo a dar o seu apoio financeiro apenas se existir

confianca na equipa de gestdo que esta a gerir a crise (Madeira, 2006).

e Lideranca e cultura organizacional

Segundo Stopford & Baden-Fuller (1990) e Schoenberg et al. (2003) a substituicdo do
CEO da empresa é frequentemente realizada no inicio do processo de turnaround e, em
alguns casos, € mesmo o gatilho para a perce¢do de que a empresa esta em sérias dificuldades
e essa acdo é urgentemente necessaria. A mudanca do CEO esté significativamente ligada a
empresas em dificuldade no qual em situacdes de turnaround cerca de 75% dos CEQO’s de

substituicdo sdo externos a empresa (Kesner & Dalton, 1994).

Os gestores de turnaround normalmente sdo associados a "downsizing” implacaveis do
que ao conceito mais inspirador de lideranca. A lideranca é um detalhe muito importante no
que conta a sobrevivéncia de organizagdo, essencialmente num processo de turnaround. Um
lider habilidoso é um ingrediente critico no processo de recuperacdo, mas é necessaria uma
lideranca excecional em quase todos os estagios do processo, para conseguir uma solucédo
sustentavel (Slatter et al. 2006). O conceito downsizing, € um fendmeno descrito por D™ Aveni
(1989), no qual se carateriza por uma mudanca que ocorre no tamanho e nos objetivos
organizacionais, como a venda de ativos, a limitacdo das vendas. Ou seja, € um processo de
reducdo intencional, tendo em vista a melhorar o desempenho da organizacdo (Freemon &
Cameron, 1993). Bibeault (1982) defende que a primeira fase é a mudanga de gestao, pois a
recuperacdo exige abordagens de gestdo diferenciadas. Para além de Slatter et al. (2006), no
gual também foi defendido anteriormente por Chan (1993), para que um turnaround funcione,
0 CEO deve ser substituido, apresentando as raz6es encontradas no seu estudo: o CEO atual
pode ter implementado uma estratégia inadequada, ou pode ndo ter implementado as

mudangas estratégicas necessarias que impedissem a empresa de caminhar no sentido do
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declinio. Por outro lado, se os acionistas identificarem o CEO como a parte responsavel pela
situacdo dificil da empresa, exigirdo provavelmente a sua substituicdo. Em 2012, O’Kane &
Cunningham fizeram um estudo sobre o resultado do CEO, no processo de recuperacao e de
transformacdo da empresa, chegando a conclusdo que a maneira como estes geriam esse
processo, varia de acordo como foram nomeados, ou seja, se foram nomeados ou se s&0 0S

fundadores da empresa (Dupleix & Rébori, 2017).

A lideranca num processo de turnaround em termos gerais é o papel que uma pessoa
desempenha na tentativa de mudar uma organizacdo para melhor. Um lider € alguém tem
habilidade de convencer os outros a seguir o caminho que este decidiu. A lideranca ndo é
sobre ser amada por todos: é sobre ser entendido e respeitado por pessoas suficientes para
fazer o trabalho de forma a cumprir com o objetivo da organizacédo (Slatter et al. 2006). Slater
et al, (2006), mencionam que o CEO de turnaround tem que ter uma ampla gama de
competéncias e conhecimentos de gestdo e lideranca, para que processo de resposta nao seja
apenas sobre a estabilizacdo da crise, mas também sobre a implementacdo de uma estratégia,

de novos processos organizacionais, que evitara que a empresa retroceda para uma outra crise.

Além da mudanca do lider, o papel da mudanca de cultura na facilitacdo do
rejuvenescimento e readaptacdo da empresa em dificuldade é destacado na literatura. Pode ser
necessario efetuar uma mudanca na cultura para desafiar as crencas passadas e assumir
premissas, 0 que pode nao ser mais relevante para o ambiente alterado que a empresa
enfrenta; s6 entdo é que as rotinas operacionais histéricas podem ser abandonadas e 0s novos
comportamentos dos funcionarios adotados (Schoenberg et al. 2003). Herzog (1991) refere
que a chave para enfrentar com sucesso o processo de mudanca é a gestdo de pessoas,
mantendo-as com um elevado nivel de motivacao e evitando conflitos e descontentamentos. O
desafio ndo estd na mudanca tecnoldgica, mas sim em mudar as atitudes das pessoas bem
como a cultura organizacional, renovando novos valores dentro da organizagdo (Dallavale,
2006). O’Kane & James Cunningham (2013) mencionaram que a lideranca turnaround é
muito mais sobre a gestdo de tensbes complexas ao invés da utilizagdo de habilidades
especificas ou tipos de lideres em diferentes estagios do processo de reviravolta. Este € um
desenvolvimento importante, como na consolidacéo de prescri¢cdes conflituantes na literatura
em tensGes complexas, num processo de reviravolta o lider tem a capacidade de gerir de
forma dindmica e equilibrar adequadamente essas tensdes dentro e entre diferentes estagios do

processo de resposta que mais interessa em seu papel.
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e Estratégias de Marketing e de producéo

As empresas que tenham atravessado um processo de recuperacdo e que obtiveram
sucesso, centram 0s seus esforcos em realizar significativas melhorias nos aspetos
operacionais dos seus negdcios em particular nas &reas do marketing e da producéo (Grinyer
et al. 1990). A estratégia de producdo tem como objetivo principal 0 aumento da
competitividade da organizacdo e, para tal, procura ajustar um padrdo coeso de decisfes e
organizar os recursos da producdo, para que eles possam prover um composto adequado de
caracteristicas de desempenho que possibilite & organizacdo competir eficazmente no mercado
(Corréa et al. 1993). Thornhill & Amit (2002) referiram que uma deficiente gestdo financeira,
comercial (marketing) e gestdo em geral assumem um papel determinante no processo de
declinio, ou seja, é determinante que a organizacdo apresente um posicionamento em termos
de recursos e capacidades, para que consiga sobreviver a este mercado amplamente

globalizado e competitivo.

As recuperacdes bem-sucedidas tendem a ter pessoas com experiéncia técnica e no sector
de atividade, que procuram antes melhorias incrementais nos produtos e na eficiéncia
organizacional do que grandes mudancas abruptas no posicionamento de mercado ou
mudancas significativas na natureza do negocio. As empresas que alcangaram sucesso na
recuperacdo passaram por um processo bietdpico, movendo-se inicialmente para uma
producdo de baixo custo e posteriormente para uma diferenciacdo do produto citado por
Zimmerman (1989) e Santos (2006).

As empresas que sairam de um processo de recuperacdo de sucesso centram todos 0sS
esforcos para conseguir melhorias significativas nos aspetos operacionais, nomeadamente em
marketing e na producéo (Grinyer et al. 1990). Teng (2002), sustenta que para 0 processo de
revitalizacdo ter sucesso durante o seu periodo de vigéncia, o CEO do turnaround precisa
implementar uma estratégia de marketing agressiva, e quanto ao nivel do processo produtivo
pode ser necessario a empresa redesenhar ou reestruturar de forma a alinhar-se mais eficaz
com o seu objetivo principal, implicando a racionalizacdo, desinvestimento ou encerramento
de operacOes, produtos ou ativos que ndo se encaixam nesse objetivo (O'Neill, 1986) e
Klipper, et al (2005) referiram que estratégia da producédo diz respeito ao estabelecimento de
politicas e planeamentos amplos de forma a utilizar os recursos de uma empresa, visando uma

melhor sustentacdo de sua estratégia competitiva a longo prazo. A estratégia da producéo

ISVOUGA Pagina 29



Opcéo estratégica como fator critico de sucesso no turnaround de empresas em declinio - Estudo de casos

pode ser vista como parte de um processo de planeamento que coordena 0s objetivos
operacionais com 0s mais amplos das organizacgdes (Chase, Jacobs & Aquilano, 2004).

A estratégia de producdo tem como objetivo principal o aumento da competitividade da
organizacdo e, para tal, procura ajustar um padrdo coeso de decisGes e organizar 0S recursos
da producdo, para que eles possam prover um composto adequado de caracteristicas de
desempenho que possibilite & organizacdo competir eficazmente no mercado (Corréa et al.
1993).

2.2 - O PROCESSO DE RECUPERACAO ORGANIZACIONAL

Bibeault (1999) analisou o processo de recuperagdo organizacional como um modelo
constituido por etapas ou seja, 0 processo de recuperacao organizacional é uma sequéncia de
cinco sobrepostas, mas distintas e bem definidas fases que comeca quando a empresa ainda se
encontra na fase de declinio, sendo estas: declinio e crise, mudanca, formular a estratégia de

recuperacdo, reduzir e estabilizar e retomar o crescimento.

No entanto, Slatter et al. (2005) definiram sete etapas essenciais para um processo de

turnaround de sucesso:

Estabilizagdo da
crise

Focus estratégico Melhorias criticas
¥ do processo

Nova lideranga
Gestdo dos

Stackeholders Reestruturagao

Mudanga financeira
organizacional L4

FIGURA 3 - AS SETE ETAPAS DO PROCESSO TURNAROUND
FONTE: ELABORAGAO PROPRIA (2018)

Na primeira etapa, o objetivo é estabilizacdo da crise, 0 gestor de turnaround, ou

guem tem autoridade de gerir deve se mover muito rapidamente para assumir o controlo da

situacdo e comecar a gerir o dinheiro agressivamente (Slatter et al. 2005). Ou seja, gerir a
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tesouraria, reduzir o ativo, obter financiamento de curto prazo e reduzir custos (Saraiva et al.
2014).

Na sequnda etapa, deve ser nomeado um novo CEO, que de acordo com Slatter et al.

(2005) muitos investidores e gestores de turnaround afirmam que, em quase todos 0s casos,
uma mudanca de CEO € necessaria por dois motivos: primeiro pelo motivo CEO inicial ser o
principal arquiteto do declinio, torna-se improvavel que este possa fazer parte do processo de
recuperacdo. Em segundo lugar, uma mudanca de CEO tem enorme importancia simbolica,
envia uma mensagem forte a todos os stackholders de que algo positivo esta a ser feito para
melhorar o desempenho da empresa. Barker 111 & Mone (1998) sugerem que a substituicao do
CEO, como sucesséo forcada, e a capacidade de endividamento n&o utilizada aumenta direta e
significativamente o grau de reorientagdo estratégica.

Na terceira etapa, € muito importante tentar comunicar e ter a melhor relagdo com os
stackholders. As empresas problematicas normalmente sofrem com relacionamentos maus
com os seus stackholders. Estes stackholders sdo os financiadores, fornecedores, clientes,
gerentes e funcionarios, o estado, etc. (Slatter et al. 2005). O sucesso depende da persuasdo
das partes interessadas para reconhecer e aceitar a realidade da posi¢do da empresa e trabalhar
cooperativamente para uma solucdo para os problemas reais do negécio. Pode ser necessario
chegar a um acordo permanente e negociar 0 apoio continuo dos financiadores da empresa

durante esse periodo (Slatter et al. 2005).

Na guarta etapa surge a perspetiva do foco estratégico, segundo Saraiva et al. (2014),

entramos na fase de redefinir o negdcio principal, desinvestir, reduzir o ativo, reorientar o
produto e mercado, redimensionar, terceirizar e investir. A escolha da estratégia deve levar
em consideracdo 0S recursos e recursos existentes da organizacdo. O foco nos principais
fatores de sucesso para a estratégia deve estar no centro do plano de recuperacdo, pois eles
fornecem os parametros em todo o plano de recuperagdo que devem ser desenvolvidos. A
estratégia deve ser escrita e amplamente divulgada em toda a organizagéo, deve incorporar
uma definicdo simples das metas e objetivos do negdcio e deve abranger o "o que” e 0 "como"
- OU seja, quais produtos / servigos que vamos entregar e a quem, e como Vvai ser feito. O mix
de produto / mercado fornece o alvo ou foco para toda a organizacdo; define quais produtos /
servigos que serdo vendidos a quem. A importancia da clareza sobre esta questdo ndo pode ser
exagerada. O estabelecimento de uma estratégia viavel de produto / mercado deve basear-se

na identificacdo de uma verdadeira necessidade do cliente (Slatter et al. 2005).
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Na quinta etapa serve para fazer melhorias significativas nos processos da organizagéo.

Para Slatter et al. (2005) muitos processos sdéo mal geridos por falta no foco do custo,
qualidade e tempo. Os problemas com as infra-estruturas fisicas, como o estado das maquinas,
os sistemas de TI desatualizados e a estrutura organizacional que quebra os links naturais nos
processos podem aumentar os problemas. As melhorias nos processos de negocios geralmente

se enquadram nas seguintes dimensdes:

v Melhorias de tempo — focar numa organizagdo mais rapida na resposta e mais flexivel,
reduzindo o tempo que demora a trazer novos produtos para 0 mercado e/ ou
reduzindo os prazos de fabrico;

v Melhorias nos custos - simplificar os processos para reduzir os custos fixos e variaveis

v Qualidade melhorada - analisar sistematicamente as razdes para a ndo conformidade e
implementar acdes corretivas para melhorar 0s processos.

Na sexta etapa do processo de turnaround, estimula-se uma mudanca organizacional, 0s

problemas das pessoas geralmente estdo entre 0s sinais mais visiveis de uma empresa
problematica. Os sintomas tipicos incluem uma estrutura de organizacdo confusa, uma gestdo
intermediaria paralisada, resisténcia a mudanca e pessoal desmoralizado (Slatter et al. 2005).
De acordo com Henderson, (2011) citado Nayab & Wistrom (2015) e por Jagafa (2016) a
gestdo de pessoal € considerada de natureza reativa e trata predominantemente das questdes
do dia-a-dia do negdcio. Também leva a uma perspetiva de curto prazo permanece distante
das principais atividades organizacionais, e de algumas fungbes de forma independente,
adotando uma abordagem reativa as mudancas nos objetivos corporativos ou estratégicos em
vez de uma perspetiva estratégica de longo prazo. Segundo Slatter (2005) existem alguns

aspetos que podem desencadear mudangas dentro da organizacdo, entre eles:

Mudanga estrutural,
Mudanga das pessoas chave;
Melhoria das comunicagoes;

Construir comprometimento e capacidades;

NN

Novos termos e condi¢des de emprego.

Nesta sétima_etapa, do plano de turnaround, faz-se uma reestruturacdo financeira que

geralmente envolve a mudanca da estrutura de capital existente e / ou a obtencdo de
financiamento adicional, os objetivos de qualquer reestruturagdo financeira séo restaurar a
solidez no fluxo de caixa e de balanco, alinhar a estrutura de capital com o nivel de operacao

projetada e assegurar fundos suficientes na forma de dinheiro novo e existente estejam
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disponiveis para financiar a implementacdo do plano de turnaround. As empresas que

precisam de um turnaround normalmente sofrem com uma ou mais das seguintes

caracteristicas (Slatter et al. 2005):

v Problemas de fluxo de caixa, ou seja, um financiamento futuro insuficiente ou uma

incapacidade de pagar dividas quando vencem;

v Engrenagem excessiva;

v’ Estrutura de divida inadequada, e empréstimos excessivos em curto prazo e divida

insuficiente a longo prazo;

v" Insolvéncia no balanco patrimonial.

As acOes de reestruturacdo financeira visam a geracdo imediata de fluxos de tesouraria. O

desinvestimento de ativos e participacdes sdo utilizadas para aliviar as dificuldades

financeiras, pagar empréstimos bancarios, e reduzir o nivel de encargos financeiros

melhorando desta forma o fluxo liquido de tesouraria (Slatter e Lovett, 1984). Jorge

Washington de Queiroz (2004) e Dallavale (2006) indicaram seis etapas que envolvem um

processo de turnaround:

viabilidade, elaborar
um plano de agdo de
emergeéncia;

continuar a assegurar o
abastecimento de
matérias-primas,
mercadorias, bens e
servigos, dar a
continuidade a
produgdo, e todos
esses processos tem
que ser feitos em
simultdneo, contra o
tempo

empresa a curto, médio e
longo prazo e deve incluir:
Estratégias para reposicionar
a empresa e produto no
mercado, implementar
iniciativas a nivel econémico
e financeiro, criar um plano
de recuperagdo de ativos,
fortalecer as fungdes criticas
da gestdo, plano de redugdo
de custos, reestruturagdo de
dividas e outros passivos,
plano de capitalizagdo,
aliangas estratégicas,
estratégias a nivel legal e
fiscal, iniciativas de
comunicagdo com 0s
Stackholders e com a equipa
interna (colaboradores);

caixa, restabelecendo
as linhas de crédito
mantendo a liquidez a
curto prazo., agoes
relacionadas com
reestruturagGes
operacionais,
comerciais,
administrativas, etc;

FIGURA 4 — SEIS ETAPAS NO PROCESSO DE RECUPERAGAO

FONTE: ELABORAGAO PROPRIA (2018)

Controlo e
A . 3 Execucao acompanhamentoo
Diagnéstico Fase emergéncia Plano de recuperacao p
Fazer uma avaliagdo a A empresa tem que Desenhar um plano para al mplementar e gerir o Acompanhar

permanente todos os
processos. Ter
relatérios financeiros,
definir
constantemente novas
metas e objetivos,
fazer renegociagbes
com os agentes
externos,
acompanhamento
juridico, etc.
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Cuni & Talmor (2006) identificaram trés estratégias possiveis para um quadro
corporativo de uma empresa em declinio, no qual sdo confrontados com uma empresa com
desempenho inferior que possivelmente poderd executar uma mudanca operacional. A
primeira estratégia comeca por se fazer um relatério completo através de um consultor, que
deve incluir na mudanca operacional, um método de execucdo da reestruturacdo e de
reviravolta e o provavel valor eventual criado se a mudanca de velocidade puder ser
executada com sucesso. Uma segunda estratégia restringe o relatério do consultor para
considerar apenas as mudancgas potenciais que permitem que a direcdo mantenha a gestdo
atual no lugar. Uma terceira estratégia € iniciar negociagdes com um investidor de private
equity para comprar a empresa; o investidor de private equity encomendaria um relatério de
consultoria similar antes de prosseguir a alienacdo. Para Cuni & Talmor (2006) o modelo em
que a gestdo de turnaround opte por seguir a rota de private equity, &€ mais provavel que haja
uma tentativa de reviravolta. Além disso, quando uma tentativa é executada, € mais provavel
que seja bem-sucedida. Existem varios modelos analisados por varios académicos. Mintzberg

(1978) identifica quatro fatores auxiliadores na construcdo do plano de recuperacéo:

v Analise da situacdo;

v Ganhar o controlo;

v' Cativar o interesse dos stackholders;
v Aumentar a motivacao.

Para este autor, a andlise da situacdo envolve a selecionar informacgdes das varias
atividades através de todos os setores da empresa, obtendo assim diferentes pontos de vista.
Ganhar o controlo financeiro no inicio de uma situacdo de turnaround, é fundamental para a
recuperacdo (Slatter, 1984). A cooperacdo e a comunicacdo entre a gestdo e 0S varios
stackholders s@o cruciais para a estratégia de recuperagdo, pois além de ser influenciadores
sdo os principais interessados para que a empresa volte ao crescimento. Entre esses parceiros
estdo os bancos, os fornecedores, os clientes e os trabalhadores e sindicatos. Outro fator
importante € melhorar a motivacdo através do exemplo pessoal e estilo do lider do
turnaround. O gestor de turnaround deve ser extremamente sensivel as dimensdes
psicologicas de uma crise e capaz de inspirar confianga e otimismo, através do exemplo
pessoal segundo Balgobin & Pandit (2001) e Porter (2002) mencionaram que quanto mais

dificil é sustentar as vantagens operacionais, mais importante € o posicionamento estratégico.
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2.3 - ESTUDOS SOBRE O TEMA EM PORTUGAL

Em Portugal j& existe alguns estudos sobre o tema de turnaround. Em 2004
Albuquerque apresentou uma dissertacdo de mestrado, sobre um caso de estudo referente ao
tema turnaround numa empresa que tinha passado por um processo destes de sucesso, a
EFACEC. Este concluiu na sua investigacdo que a EFACEC procurou em primeiro fazer uma
andlise das politicas de reestruturacdo, utilizadas pela equipa de gestdo do Grupo EFACEC,
permitindo identificar os ingredientes chave para o sucesso de um turnaround, no qual foram
descritos pelos grandes autores Stuart Slatter & David Lovett do livro publicado por estes:
Corporate Turnaround — Managing Companies in Distress. Albuquerque (2004) concluiu que
algumas estratégias que conduziram ao sucesso do processo de turnaround da EFACEC tais
como, a entrada de uma nova administracdo no final de 2001 cuja estratégia assentou
fundamentalmente, numa primeira fase em controlar a crise do ponto de vista financeiro e
conquistar a confianca dos clientes da empresa, criando as condi¢des necessarias para a
recuperacdo, houve transicdo para uma cultura assente na satisfacdo das necessidades dos
clientes, selecdo dos clientes e mercados alvo orientada pela analise das vantagens
competitivas da EFACEC, énfase na abordagem transversal dos negécios do grupo e fomento
duma cultura sinergética em desfavor duma postura de conglomerado, reducdo dos custos e

aumento dos niveis de produtividade e um controlo financeiro mais apertado.

Ja em 2006 Madeira desenvolveu uma investigacdo no seu doutoramento sobre o -
“Declinio organizacional e estratégias de recupera¢do nas pequenas e médias empresas —
uma abordagem holistica” - 0 objetivo era investigar e analisar tomando uma amostra de 122
pequenas e médias Empresas portuguesas, e analisar numa visao holistica — padrdes de inter
relagOes entre diversas dimensdes organizacionais e ambientais: fator humano, ambiente,
recursos e capacidades organizacionais, atuacdo estratégica, causas do declinio e agdes
estratégicas de recuperacdo, permitindo ao autor perceber a sua influéncia no nivel de
desempenho, pelas razBes (contextuais) do seu declinio e (0 contexto e contetido) da sua
recuperacdo. As conclusfes deste estudo evidenciaram uma associacdo direta, positiva e
significativa entre a menor competéncia dos recursos humanos e o reduzido acesso a
informagdo interna e externa de gestdo e os baixos niveis de desempenho, nogdo da existéncia
de uma elevada competicdo e uma menor procura dos produtos do sector de atividade, a
atitude da gestéo baseada num estilo de gestdo muito centralizado e com niveis moderados de
complacéncia, relaciona-se de forma significativa com uma atuacdo estratégica, de

crescimento moderado no atual bindmio produto/mercado, com uma reduzida utilizacdo de
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técnicas de rastreio do meio envolvente. Santos (2006), concluiu que essa atuagdo estratégica
afeta de forma continua o desempenho, manifestado numa reducéo do resultado liquido do
exercicio e na rendibilidade do ativo e que a implementagdo conjunta de acdes
empreendedoras, incluindo eventuais movimentos estratégicos, e reestruturar acoes
operacionais, foram determinantes para a melhoria do desempenho organizacional, garantido

um primeiro sucesso de curto prazo, no processo de recuperacao.

Em 2010 Rogério de O, apresenta também uma investigacio para obtencdo do grau de
mestre cujo tema era turnaround em Portugal, no qual concluiu que o tempo é uma variavel
fulcral em todo o processo, o tempo decorrido em toda a fase de declinio. Depois, o tempo de
reacdo ao problema, que muitas vezes se perde num torpor entre a perce¢édo das dificuldades e
decisdo de agir. Segue-se 0 (pouco) tempo que O gestor tem para comecar a apresentar
resultados que sustentem a adesdo dos stackholders e finalmente, o tempo de

desenvolvimento de todo o processo de turnaround.

Alcobia (2012) também estudou sobre o tema, apresentando uma dissertacdo de
mestrado sobre o capital de risco na recuperacao e reestruturacao de empresas e o turnaround,
esta concluiu que as equipas de gestdo a quem compete promover a recuperacao das empresas
podem ter grande influéncia na capacidade de concluir os processos com sucesso, sendo
importante as mudancas a este nivel por forma a recuperar e reforcar a credibilidade das

organizacoes.

E em 2014 Osorio também apresentou uma dissertacdo sobre turnaround empresarial,
fatores determinantes para o sucesso, concluindo de uma forma geral que as equipas de gestéo
a quem compete promover a recuperacdo das empresas podem ter grande influéncia na
capacidade de concluir os processos com sucesso, sendo importante as mudancas a este nivel

por forma a recuperar e reforcar a credibilidade das organizaces.
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3 - ESTUDO DESENVOLVIDO

3.1 - METODOLOGIA DA INVESTIGACAO

A metodologia de investigacdo consiste num processo de selecdo da estratégia da
investigacdo, que condiciona por si s@, a escolha da recolha de dados, que deve ser adequada
aos objetivos que se pretende atingir (Sousa & Batista 2011). O objetivo deste ponto é
descrever o tipo de pesquisa realizada, as técnicas de recolha de dados, a forma de analise da
informacdo e a definicdo da amostra para a realizacdo do estudo, de forma a responder a

questdo da investigacdo colocada no capitulo I, que é o propdsito desta investigacao.

Critério de selecdo da metodologia e objetivos

e Metodologias

Esta investigacdo apoia - se na metodologia de investigacdo de estudo de casos, e da
metodologia qualitativa e quantitativa. As utilizacOes destas trés metodologias foram
determinantes para o resultado e para o nivel de profundidade deste estudo.

Segundo Fonseca (2002), os resultados da pesquisa quantitativa podem ser quantificados.
A pesquisa quantitativa recorre a linguagem matematica para descrever as causas de um
fendmeno, as relacdes entre variaveis, etc. A utilizacdo conjunta da pesquisa qualitativa e
quantitativa permite recolher mais informacdes do que se poderia conseguir isoladamente.
Para este estudo, sera aplicado um inquérito que contém perguntas abertas e fechadas, sendo
que para a analise do mesmo foi indispensavel usar um conjunto de ferramentas e técnicas, de
forma a retirar e tratar a informacao recolhida. Para o tratamento dos dados foi usado o SPSS
e 0 Excel. A metodologia qualitativa foi usada com base de andlise documental, que ajudou a
complementar a investigacao, analisou-se cortes de jornais, tribunais, publicagdes na internet,
sites empresariais e bases de dados. De acordo com o que foi citado por Nascimento (2009), a
analise utiliza-se de métodos tanto na forma de pensar, quanto de proceder, ou seja, de
raciocinio de abordagem e de procedimento, com o intuito de representar a informacéo. Sendo
assim a construcdo do pensamento acerca da analise documental, evidencia a concegéo
integradora que se tem de tal processo ao situd-lo na funcdo analitica da estrutura e do

contetido, no entorno da organizacao da informacéo.
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Por fim, foi utilizada a metodologia estudo de casos que segundo Coutinho & Chaves
(2002) o estudo de casos, assume - se por ser uma estratégia de pesquisa abrangente e
profunda, ou seja, por estudar casos da vida real, por utilizar e recorrer a multiplas fontes de
informacdo e por procurar a compreensao em profundidade dos efeitos de um determinado
fendbmeno num caso. A caracteristica que melhor identifica e distingue esta abordagem
metodoldgica é o facto de se tratar de um plano de investigagdo que envolve o estudo

intensivo e detalhado de uma entidade bem definida: o “caso”.

e Objetivo do estudo

O objetivo principal desta investigagdo, é identificar quais os fatores determinantes para o
sucesso da recuperacdo de uma empresa num processo de turnaround, alinhando essas
estratégias com a teoria, analisando empresas com atividades e dimensdes diferentes no
contexto portugués. De forma a responder a este objetivo, sera necessario identificar quais os
fatores que determinaram o declinio da empresa, que estratégias foram adotadas pelos
gestores para a recuperacdo de empresas, e quais as medidas determinantes para a empresa
voltar a ter uma vantagem competitiva. Assim, ao estipular o objetivo principal, deu origem a

trés questdes fundamentais, que deverdo ser analisadas e abordadas:

v" Quais as iniciativas estratégicas que permitam levarem uma empresa a voltar a
ter uma vantagem competitiva?

v Quais os fatores determinantes para o declinio empresarial?

v Que medidas sdo importantes no processo de recuperagao?

A metodologia para este estudo foi extensiva. Foi preparado e apresentado um
questionario de base alargada com perguntas abertas e fechadas para que o entrevistado
pudesse desenvolver algumas linhas que ndo fossem mencionadas nas opcoes, foi também
solicitado a possibilidade de entrevista presencial, mas as empresas bloquearam desde logo
essa hipdtese alegando a indisponibilidade. No entanto procurou-se qualificar de forma mais
efetiva o desenvolvimento de alguns dos processos de turnaround, com base nos elementos

que displnhamos.
e Amostragem e recolha de dados

A amostra recaiu sobre o estudo e caracterizagdo de alguns processos de turnaround
"bem-sucedidos” em Portugal. Na escolha do periodo de recolha de dados, optou-se pelo

intervalo temporal de 2000 a 2017, este periodo mais alargado permitiu identificar mais
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empresas. Estabelecido o periodo temporal e o objetivo do estudo, foi necessario fazer a
recolha de informagdo, com base de arquivos documentais, inquéritos, bases de dados. A

documentacao recolhida para este projeto foi a seguinte:

v Analise e pesquisa do historial das empresas;

v Desenvolvimento de um inquérito com perguntas abertas e fechadas aos gestores das
empresas;

v Recolha da analise financeira desde 2010 a 2017 (sendo que para alguns casos s6 foi
possivel recolher para esses anos ficando de 2011 a 2017 ou de 2014 a 2017, no caso
da Cooperativa ndo foi possivel a recolha desses dados pois as suas contas nao sdo

obrigatoriamente publicadas).

A amostra € constituida por 8 empresas, que passaram por um processo de recuperacao
desde o inicio do século até 2017, e que apresentam atividades e dimens@es diferentes, pois 0
objetivo como ja foi referido anteriormente € validar a teoria sobre as estratégias de
turnaround, num contexto portugués para empresas com diferentes areas de atividade. Para
chegar a esta amostra foi necessario fazer uma pesquisa extensiva, através de recortes de
jornais, apoio de empresas especializadas na area de recuperacdo e de insolvéncias, bases de
dados que continham informacdo sobre a situacdo da empresa (nomeadamente se esta ou
esteve num processo de reestruturacdo, de PER ou de insolvéncia) e de enxertos de tribunais

nomeadamente para aquelas que estiveram numa situacdo de insolvéncia.
As empresas que participaram nesta investigacdo foram:

v" Adega de Vila Real — Tem como atividade a comercializacdo e armazenagem de
vinhos e producdo;

v" Lusotufo — Tem como atividade pavimentos téxteis;

<

Pizarro — Atividade em lavandaria, tinturaria, estamparia e acabamentos;

v' JJ Teixeira S.A., - Tem como atividade a fabricacdo de outras obras de carpintaria
para a construgéo;

v' Cifial - Tem como atividade a fabricacdo de torneiras, misturadoras, valvulas,
acessorios e respetivos componentes e fundicdo de metais ndo ferrosos;

v' Egidio Alves — Tem como atividade o desenvolvimento e fabricacdo de calgado e
marroquinaria de luxo;

v Valqueimado - Tem por objeto a exploragdo agricola e pecuaria;

v" Camilton — Tem como atividade a fabricacdo e comercializacdo de calcado.

ISVOUGA Pagina 39


https://www.racius.com/outras-obras-de-carpintaria-para-a-construcao/
https://www.racius.com/outras-obras-de-carpintaria-para-a-construcao/

Opcéo estratégica como fator critico de sucesso no turnaround de empresas em declinio - Estudo de casos

Para analisar a informagédo recolhida, foi investigada toda literatura sobre o tema
turnaround e com base na mesma foi escolhida a metodologia considerada mais adequada
para o estudo em questdo. Num primeiro momento foi feita a analise qualitativa. Este tipo de
analise é considerado fundamental, na medida em que existem uma série de fatores que néo
sdo traduziveis quantitativamente sendo que por vezes lhes é dado um menor enfoque no qual

foi necessario fazer uma investigacdo documental, de forma a dar a seguinte informacé&o:

A atividade da empresa;
A histéria da empresa;
A sua localizacdo:

A situacéo financeira;

Conhecer a sua situa¢do no mercado;

N NN R

O tipo de produto/ servico produzido.

Posteriormente, foi feita também uma andlise quantitativa de forma a perceber quais as
estratégias que foram adotadas pelas empresas através de um questionario. Esta técnica
possibilitou recolher os dados necessarios e fazer uma anélise estatistica que permitiu analisar

globalmente as estratégias mais adotadas pelas empresas.

QUADRO 2 — LINHA TEMPORAL DA EXECUGAO ATE A DIVULGAGAO DOS INQUERITOS

07 a 20 de fevereiro 2018 Recolha e analise da amostra

01 a 31 de marcgo 2018 Elaboracéo, aprovacgéo do inquérito

01 a 24 de abril 2018 Envio do Inquérito por correio eletrénico as empresas da
amostra.

25 de Abril a 5 de maio 2018 Insisténcia por correio eletronico e telefonicamente

6 de maio a 5 de junho Insisténcia por correio eletrdnico, telefone, envio de
cartas com 0s inquéritos.

FONTE: ELABORAGCAO PROPRIA (2018)

Por fim, foi feito estudo de casos para cada empresa da amostra. Esta técnica é
fundamental para este estudo de forma a associar no paradigma interpretativo que resultar da
analise dos casos de estudo apresentados. O estudo contemplara oito casos, para tentarmos
aferir semelhancgas e diferencas entre cada um perante 0 mesmo problema, cuja escolha teve

por base casos suscetiveis de replicacdo, conforme sugerido por Eisenhardt (1989).
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3.2 — ANALISE E DISCUSAO DE RESULTADOS

3.2.1 - CARATERIZACAO DOS CASOS ESTUDADOS

3.2.1.1 - ADEGA DE VILA REAL

A Adega Cooperativa de Vila Real foi fundada em 1955, numa altura em que houve
um grande incentivo para a produgdo da vinha. Estas Cooperativas tinham como objetivo
orientar a agregacao da producdo viticola dos associados, sendo que a Adega de Vila Real se
destaca desde a sua criacdo por apostar na venda do seu vinho engarrafado com marca
prépria. Na década de 60, foi reconhecida com alguns prémios promovidos Junta Nacional do
Vinho. Estes permitiram desenvolver uma rede de distribuicdo pelos centros urbanos do
litoral. Nos anos 70, verificou-se um primeiro grande salto a nivel comercial, conseguindo a
Adega capitalizar em vendas a notoriedade adquirida ao longo da década anterior. Este
sucesso manteve-se até 1989, quando decide renovar por completo a sua imagem e todo o
portfélio dos seus produtos, coincidindo com a entrada nas grandes superficies comerciais,
acabando por acarretar certos problemas que o mercado inicialmente foi incapaz de absorver
esta mudanca. Em 1993, iniciou o processo de construcdo de novas instalagcdes, permitindo
renovar o edificio antigo de forma a responder as exigéncias do mercado e ao
desenvolvimento do produto, recorrendo a fundos comunitarios, fazendo um investimento
cinco vezes superior a faturacdo anual, que na altura era de um milhdo de euros, no ano

seguinte a inauguracao, entrava em faléncia técnica, dando origem a primeira crise.

Em 2007, a equipa de enologia foi renovada, sendo possivel implementar a estratégia
pretendida e impulsionar a performance da Adega, permitindo produzir vinhos desenvolvidos
de acordo com os atuais padrdes de consumo dos consumidores, e apelativos devido a
imagem renovada e ao fator qualidade/preco. Nesta altura, a Adega passa a ser um dos
responsaveis pela recuperacdo da quota de mercado por parte da regido do Douro. Em 2009,
Adega partiu para o processo de internacionalizacgdo. Iniciou-se entdo um plano estruturado de
exportacdo e a promocao internacional dos vinhos da Adega nas principais feiras e eventos
internacionais de vinhos. Desta forma, a Adega comecou também a crescer nos mercados
internacionais. Desde a sua fundacdo até aos dias de hoje, a Adega Cooperativa de Vila Real,
passou por fases negativas, mas conseguiu ultrapassar por todas elas, e hoje em dia é
considerada uma das maiores adegas do pais. Ha4 mais de sete anos, a Adega de Vila Real, ndo

passa por uma fase de declinio, mas identificou alguns aspetos que contribuiram para o
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declinio da empresa, algumas medidas estratégicas num processo de recuperacdo e as
iniciativas imprescindiveis para o retorno de uma vantagem competitiva. Sendo uma
cooperativa, os dados financeiros ndo estdo disponiveis, bases de dados como nas do Estado,

mas sabe-se por meios de informagdo que a cooperativa esta a passar por uma fase positiva.

1. Fatores de declinio

A Adega de Vila Real identificou alguns factores responsaveis pelo declinio da
empresa, na altura em que estava numa fase negativa do seu ciclo de vida, estes foram as
mudangas tecnologicas e da concorréncia, pois sentia alguma dificuldade a evolucdo dos
novos tempos, recursos humanos pouco qualificados, comunicacdo vertical ineficiente,
dependéncia excessiva de terceiros, inexperiéncia da gestdo, problemas nos processos de
producdo, controlo interno inadequado, ma gestdo com visdo de curto prazo, falta de

estratégias de marketing, inércia organizacional e uma estrutura elevada de custos.

2. Primeiras iniciativas para estabilizacdo da crise inicial e medidas de

turnaround durante o processo:

As primeiras etapas para a estabilizagdo da crise inicial, a Adega de Vila Real fez uma
primeira analise da sua situacdo e reestruturou os financiamentos, negociou com 0s principais
parceiros e planeou investimentos. Durante o processo de recuperacao, redefiniu uma nova
estratégia, houve uma mudanca de gestdo, reorganizou financeiramente, reestruturou o
endividamento, fez investimentos de forma a aumentar a capacidade produtiva, mudou a
estrutura da organizacdo do programa de marketing. No processo de recuperacdo a Adega de
Vila Real considera que as estratégias mais importantes que foram feitas foi a inovacao de
produtos existentes e de novos produtos, implementacdo de estratégias de melhoria de
marketing, desenvolvimento de uma estratégia de diferenciacdo, conhecimento das suas
principais competéncias que levam a ter uma vantagem competitiva, acompanhamento da
evolugéo do mercado, contratou recursos humanos mais qualificados e estabeleceu uma boa

cultura organizacional.

3. Iniciativas estratégicas para voltar a ter uma vantagem competitiva:

As acles estratégicas que a Adega de Vila Real achou importante para que uma
empresa volte a ter uma vantagem competitiva, passa por redefinir uma nova estratégia,
diferenciar o produto, liderar pelo custo, melhorar processos internos e produtos e elaborar

um bom plano de marketing.
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3.2.1.2 - LUSOTUFO

A Lusotufo foi fundada nos anos 70. Mas a histdria da empresa comeca em 1935
qguando surgiu uma fabrica de tapetes e carpetes, associada ainda a industria de cordoaria
manual, cujo sécio fundador era Manuel Marques Rola ficando com a designacdo social de
"Manuel Marques Rola & Filhos. Em 1936 o sdcio fundador morre ficando a empresa em
nome dos seus sucessores. A industria da Tapecaria viveu associada a industria da Cordoaria
até 1952, e nesse ano se deu a separacdo dando origem a uma nova sociedade, a Sicor —
Sociedade Industrial de Cordoaria, ficando a firma "Manuel Marques Réla, Filhos" dedicada
exclusivamente ao fabrico de tapetes e alcatifas. A 25 de Abril de 1960, foi constituida a
firma "lIrmdos Ro6la, Lda", com o objetivo de montar novas instalacdes anexas as da firma
"Manuel Marques Roéla, Filhos", para o fabrico de alcatifas "tufting”, até entdo quase
desconhecidas em Portugal, e em 1 de Maio de 1967, por incorporagédo das empresas "Manuel
Marques Rola" e "Irmédos Rola", é criada a empresa "Lusotufo — Industrias Téxteis Irmaos
Rolas, SARL" (agora S.A.). Desde essa data, Lusotufo foi aumentando a sua capacidade
produtiva e diversificando a sua oferta de produtos através da realizacdo de novos
investimentos produtivos, logisticos e comerciais, prosseguindo uma estratégia de integracdo

vertical.

Durante as décadas de 80 e 90 destacam-se os investimentos efetuados na area dos
produtos Tufados (aquisicdo de novos teares e maquinas de acabamento), nos produtos
Bonded, nos produtos Tecidos (Wire Wilton, Axminster, Dupla Peca, Flatweave) e na
producdo de Fio (mesclagem, extrusdo, tinturaria em rama, fiacdo). Apesar de apostar na
indUstria e na exportagdo, a Lusotufo procurou igualmente desenvolver a sua atividade de
importacdo e comercializagdo de revestimentos téxteis para o lar, procurando complementar a
sua oferta de produtos no mercado nacional aos armazenistas e retalho. Com a contrafacao
verificada na década de 90 nas vendas de alcatifa no mercado residencial nacional, a aposta
nas importacdes de tapetes e outros complementos téxteis veio suavizar esse impacto, vindo a
ser responsavel uns anos mais tarde pelo reforco da sua presenca no mercado nacional. O
Grupo é conhecido pela produgdo de alcatifas e tapetes, tendo-se mantido fiel ao seu "core
business" ao longo da sua evolucdo. No entanto, ao longo da sua vida foi constituindo, ou
adquirindo, algumas sociedades complementares a sua area, nomeadamente, em 1996 a Lanor
— lavadouro de las do Nordeste, Ida, em 2001 a Lusold — fabricacdo de fios téxteis, s.a., € em
2002 a Lusotufo energia, s.a. Durante o século 21, continuou a expandir 0 seu negdcio e a

realizar varios investimentos, tais como, a construcdo de Showrooms e a aquisi¢do de trés
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empresas comerciais em Gra-Bretanha, forte aposta em estratégias de marketing e
internacionalizacdo e a aquisicdo da Textila, S.A.

Em 2014, a Lusotufo passa por algumas dificuldades e apresenta processo especial de
revitalizacdo o denominado PER, que foi homologado pelo Juizo do Comércio de Aveiro com
um plano de recuperacdo da Lusotufo. O plano aprovado por cerca de 81% dos créditos
reconhecidos, previa o pagamento da divida da empresa até 2030. Um total de 642 credores
reclamavam em tribunal cerca de 55,1 milhdes de euros, 37 milhdes dos quais referentes a
empréstimos a banca. Entre os maiores credores estdo o BES (11,9 milhGes de euros), o BCP
(9,1 milhdes de euros) e o BPI (4,2 milhdes de euros). Da lista constam ainda outras empresas
do grupo, com 6,2 milhdes de euros, a Seguranca Social, que reclama 974 mil euros, € 0
Instituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas e & Inovacdo (IAPMEI), com 240 mil
euros. De acordo com o plano aprovado, a expectativa de ressarcimento dos créditos
reconhecidos é de 79,13%, contra 24,7%, face a uma eventual liquidacdo do grupo. A quebra
de consumo nos principais mercados (Portugal, Reino Unido e Espanha) resultou numa
abrupta diminuicdo da atividade da empresa e levou a desativacao das filiais em Espanha e em
Inglaterra. A administracdo da empresa tem procurado retomar os anteriores niveis de
faturacdo para o Reino Unido, onde se verificou a maior quebra do volume de negdcios nos
ultimos anos, e enfatizar outros mercados nos quais ja se encontra presente, estimando um
crescimento médio anual de 15%, entre 2014 e 2016. Em 2014, estava prevista a injecdo de
novos recursos financeiros na sociedade até ao valor de 3,6 milhdes de euros, por via de
suprimentos de socios convertidos em capital e por via de novos financiamentos bancéarios

para superar as atuais dificuldades.

TABELA 1 - RESULTADOS FINANCEIROS LUSOTUFO, S.A.

Contas Nédo Consolidadas 31/12/2017|31/12/2016|31/12/2015|31/12/2014|31/12/2013|31/12/2012|31/12/2011|31/12/2010
Proveitos Operacionais 16,928,817 16,808,243 17,522,571 21,598,882] 12,970,842 10,604,175| 14,215,316] 17,545,687
Resultados Correntes -1,914,386]  -2,028,655 -766,328 4,556,351  -3,245,630] -8,566,056|  -4,900,657]  -3,007,365
"Resultado Liquido do Exercicio -1,963,242|  -2,064,565 -796,523 4,539,912  -3,259,520]  -8,584,527| -5,161,721]  -3,400,714
Total Activo 23,853,661] 24,943,440 25,412,109| 23,891,262 27,810,390| 28,580,140 36,159,845] 41,153,922
Capital Proprio 7,529,078  -5,546,840|  -3,792,338] -3,735,879] -9,695,157| -6,425,701 2,443,591 6,557,382
Rendibilidade Econdmica (%) -8.03 -8.13 -3.02 19.07, -11.67 -29.97 -13.55 -7.31
Rendibilidade Financeira (%) 25.43] 36.57 20.21 -121.96 33.48 133.31 -200.55 -45.86
Liquidez geral 1.10 1.15 1.30 1.32) 0.82 0.66 1.25 1.35
Endividamento (%) 131.56 122.24 114.92 115.64 134.86 122.48 93.24 84.07
Ndmero de Empregados 273 273 261 251 251 290 314 358

FONTE: ELABORAGAO PROPRIA. (2018)
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1. Fatores de declinio

Mesmo apresentando uma situacgdo fragilizada, a Lusotufo desde 2014 tem-se mantido
estavel, sendo que a percentagem de endividamento ainda se apresenta bastante alta e
resultados correntes e capital préprio negativo. Quanto ao pessoal, desde 2014 houve um
aumento de recursos. A Lusotufo identificou aspetos que foram determinantes para o declinio
da empresa na altura em que apresentou um plano de recuperacdo, entre eles estavam as
mudancas sucessivas na concorréncia, as alteragdes nos precos de matéria-prima, a
diminuicdo da procura, dependéncia de terceiros, incapacidade da empresa de diversificar
mercados e produtos, politicas financeiras fracassadas e falta de resposta adequada as

mudancas do mercado.

2. Primeiras iniciativas para estabilizacdo da crise inicial e medidas de

turnaround durante o processo:

As primeiras medidas a adotar pela Lusotufo para estancar a crise inicial foi fazer uma
andalise e acompanhamento e reestruturacao da posicdo financeira e financiamentos existentes,
negociou com o0s principais parceiros, reduziu pessoal, planeou investimentos, promoveu
medidas para aumento de receitas e estabilizou relagdes com fornecedores estratégicos.
Durante o processo de reestruturacdo, foi essencial redefinir uma nova estratégia, reduzir
ativos, reorganizar a empresa financeiramente, criar novas parcerias, implementar medidas
para aumento da eficiéncia e criar novos produtos. As iniciativas estratégicas importantes
identificadas pela Lusotufo no processo de reestruturacdo pelo que passou, foi a redefinicéo
da posicdo da empresa e conhecer as suas principais competéncias e inovar e criar novos

produtos.

3. Iniciativas estratégicas para voltar a ter uma vantagem competitiva:

As medidas essenciais para que a empresa volte a ter uma vantagem competitiva,
passa por a diferenciacdo pelo produto ou servico, melhoria de processos internos criticos e

reestruturagéo financeira.

3.2.1.3 - PIZARRO

A Pizarro SA iniciou a sua atividade em 1993, é uma empresa familiar que se tornou
conhecida pela sua inovagdo, o que a torna num dos centros de moda, referenciado pelos

melhores estilistas e designers em todo o mundo, sendo atualmente lideres mundiais em
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acabamento, lavandaria, tinturaria e estamparia. E uma empresa téxtil localizada em
Guimarées. Desde a data de constituicdo, houve um grande crescimento no qual foi apostado
na diversificacdo de atividade e no seu core que € a industria téxtil, mais concretamente a
tinturaria e o acabamento. Foi criada em 1998, duas sociedades uma que prestava servigos de
acabamento de pecas de vestuario, e outra no branqueamento e tingimento de artigos de malha
e tecido. Com intengdo de crescimento apostaram na internacionalizacdo e fizeram alguns
investimentos no Brasil, o que originou um endividamento avultado no Grupo, 0 que permitiu
a entrada em declinio da empresa. Em 2008, no auge da crise mundial a empresa viu a sua
atividade fortemente condicionada, apresentados resultados negativos, e em 2009, os
acionistas planearam algumas estratégias para a recuperacdo da empresa. Apos a crise de
2008, com o IAPMEI a entender que tinham ‘“viabilidade desde que avangassem com
reestruturacdes, o Estado decidiu através do Fundo do Instituto de Apoio as Pequenas e
Médias Empresas (IAPMEI), apoiar cinco sociedades das areas da construcao civil e do téxtil,
sendo que algumas j& decretaram faléncia. No caso da Pizarro, tera recebido cerca de 2

milhGes de euros para fazer face aos seus compromissos.

TABELA 2 - RESULTADOS FINANCEIROS PIZARRO S.A.

Contas Nao Consolidadas 31/12/2017(31/12/2016|31/12/2015|31/12/2014|31/12/2013|31/12/2012|31/12/2011|31/12/2010
Proveitos Operacionais 15,137,801| 16,280,618] 16,079,647 17,802,506] 18,396,821 17,485,790 17,396,874] 18,793,642
Resultados Correntes 129,374 466,293 -406,395 244,555 1,153,034 442,229  -1,892,486 266,443
"Resultado Liquido do Exercicio 230,512 575,988 -449,721 117,948 997,713 170,627 -1,863,659 -677,529
Total Activo 45,709,991 47,075,263  45,975,043] 46,703,309| 47,664,991 46,001,358| 47,131,522| 50,340,678
Capital Préprio 766,797 -546,494 2,415,877, 2,865,597 2,609,271 366,043 194,239 1,268,977
Rendibilidade Econdmica (%) 0.28 0.99 -0.88 0.52 2.42 0.96 -4.02 0.53
Rendibilidade Financeira (%) 16.87 -85.32 -16.82, 8.53 44,19 120.81 -974.31 21.00
Liquidez geral 0.90 0.81 0.71 0.59 0.58 0.53 0.64 0.64
Endividamento (%) 98.32 101.16 94.75 93.86 94.53 99.20 99.59 97.48
Numero de Empregados 393 431 485 531 577 605 646) 727,

FONTE: ELABORACAO PROPRIA. (2018)

1. Fatores de declinio

Como ja foi referido, a Pizarro passou por uma situacdo de declinio ha mais de 5 anos,
os fatores que foram determinantes para a decadéncia, foram as mudangas constantes e
sucessivas da concorréncia, as alteragcdes dos precos das matérias-primas, a diminuicdo da
procura provocadas pelas crises mais recentes, a grande dependéncia que a Pizarro tinha com

a banca, fornecedores e clientes e tinha na altura uma estrutura elevada de custos.
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2. Primeiras iniciativas para estabilizacdo da crise inicial e medidas de

turnaround durante o processo:

A empresa precisou de imediato estancar a crise e tomou algumas medidas iniciais,
acompanhou diariamente a situacdo financeira, aumentou prazo de pagamentos, controlou
compras ndo necessarias, negociou com 0s Seus principais parceiros, reduziu pessoal, como
podemos ver na tabela n® 2 passou de 727 em 2010 para 393, reduziu a aplicacéo de prémios
ao pessoal, planeou minuciosamente investimentos, aplicou medidas para aumentar receitas e
iniciativas para promover uma boa cultura organizacional, fizeram uma andlise dos principais
problemas da organizacdo e procurou soluciona-los, reforcou a participacdo dos acionistas no
aumento de capital e estabilizou as relagdes com fornecedores estratégicos. Durante o
processo de turnaround, mudou de gestdo, reorganizou e reestruturou-se financeiramente,
redefiniu uma nova estratégia para a empresa, criou novas parcerias estratégicas, reduziu
custos, implementou iniciativas para aumento da eficiéncia, houve investimentos na unidade
fabril, em novas tecnologias e em novos produtos e também a existéncia numa mudanca no
programa de marketing. Quanto as medidas que tiveram um papel fundamental para o sucesso
do processo turnaround, foi procurar ter sempre um desempenho sempre positivo,
desenvolver estratégias de internacionalizacdo penetrando em novos mercados, conhecer o
que permitia diferenciar-se da concorréncia, inovar produtos existentes e criar novos produtos,
determinar uma rede de distribuicdo eficaz, contratar recursos humanos qualificados,
estabelecer uma boa cultura organizacional, identificar qual o pablico e implementacdo de

estratégias de marketing.

3. Iniciativas estratégicas para voltar a ter uma vantagem competitiva:

A Pizarro considera que as medidas essenciais para uma empresa voltar a ter uma
vantagem competitiva, é a redefinicdo de uma estratégia, diferenciacéo pelo produto e servico,
liderar pelo custo, mudanca de lideranca, adocdo de politicas de retencdo de pessoal,
estabelecimento parcerias estratégicas, melhoramento de processos internos e produtos,
reestruturacdo financeira, fazer algumas mudancas organizacionais, elaborar orcamentos de

curto prazo e elaborar um plano de marketing.

3.2.1.4 - JJ TEIXEIRA S.A

A J. J. Teixeira, S.A foi constituida a 18 de junho de 1980 a partir do negécio iniciado

em 1977 com seis pessoas, em nome individual do seu fundador Jo&o Teixeira. Hoje & uma
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empresa fortemente competitiva e moderna, que centra 0 seu “core business” na carpintaria
personalizada: mdvel, roupeiros, cozinhas, janelas, soalhos e portas estd preparada para
trabalhar em todo o mundo. O crescimento da atividade leva-a a transformar-se em sociedade
anonima, em 1996. O Conselho de Administracdo em 2016 era composto por trés elementos:
Jodo Teixeira (presidente), Jacinta Sousa - os dois acionistas familiares que, de forma
igualitaria, controlam 67% do capital -, e Ana Leite, vogal representante do Fundo Revitalizar
Norte que, no ambito de um processo de insolvéncia em 2010, detéem 21% do capital. Os
filhos Joana, Joaquim e Miguel possuem cada um 3,95% de capital. A estrutura de direcdo de
12 linha, logo abaixo da Administracdo, é assumida maioritariamente por pessoas da familia,
com relevancia para a 2% geracdo familiar. Esta proximidade, da estrutura hierarquica mais
operativa, certamente que teve enorme relevancia para enfrentar um periodo em que a
empresa apresentou declinio no final de 2010, e na projecdo de estratégias para o futuro.
Nessa altura, aos 4,5 milhdes juntaram-se os 6 milhGes do IAPMEI e a vontade de preparar a

empresa para a proxima geracao.

TABELA 3 - RESULTADOS FINANCEIROS J. J. TEIXEIRA, LDA

Contas Nao Consolidadas 31/12/2017|31/12/2016|31/12/2015(31/12/201431/12/2013|31/12/201231/12/201131/12/2010
Proveitos Operacionais 20,389,238 17,899,723 20,003,302] 18,138,075 18,592,990 12,661,524 10,030,109] 20,734,439
Resultados Correntes 704,152 -220,541 1,949,887, 2,554,596 4,339,752 2,251,896 -6,093,616 -2,081,449
"Resultado Liquido do Exercicio 589,662 152,457 1,862,864 2,101,230 4,071,838 2,005,878  -5,180,592] -1,566,054
Total Activo 51,622,344 42,495,471 41,708,397 36,002,876] 31,780,815 26,188,800 27,160,410] 33,580,899
Capital Préprio 19,920,140] 17,794,967 17,821,144 13,122,941 9,982,610 4,890,643 2,914,636 8,112,282
Rendibilidade Econdmica (%) 1.36 -0.52 4.68 7.10 13.66 8.60 -22.44 -6.20
Rendibilidade Financeira (%) 3.53 -1.24 10.94 19.47 43.47 46.04 -209.07 -25.66
Liquidez geral 2.17 2.11 2.58 3.57 2.38 2.95 2.26) 6.40
Endividamento (%) 61.41 58.13 57.27 63.55 68.59 81.33 89.27 75.84
Numero de Empregados 230 217, 246 212 213 214 262 298

FONTE: ELABORAGAO PROPRIA. (2018)

Os anos de 2010 e 2011 foi sem divida a época pelo qual a empresa passou por
algumas dificuldades, comparativamente com 0s anos seguintes. A partir de 2012 até 2017 a
empresa apresenta um crescimento nos proveitos operacionais, um aumento nos ativos e no
capital proprio relativo aos anos de declinio e uma descida na percentagem de endividamento.
Na tabela 3, podemos tambeém constatar um dado muito importante, apesar da empresa estar
com uma boa situagdo financeira em 2017 ao comparar com 0s anos de declinio, o0 numero de
empregados diminui, pois, a empresa apostou utilizar eficientemente 0s seus recursos optando

por mao de obra mais qualificada.
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1. Fatores de declinio

Em 2010 e 2011, a J.J. Teixeira passou por uma fase de declinio identificando alguns
fatores que foram responsaveis por essa fase, entre eles estava a escassez de recursos
estratégicos, as questdes politicas, alteracdes sociais nomeadamente devido a crise de 2008, a
diminuicdo da procura, a dependéncia de terceiros, a inexperiéncia da gestdo, problemas na
producdo, ineficiente utilizagdo de recursos, incapacidade de explorar uma vantagem
competitiva, falta de sinergia para ativar uma vantagem competitiva, incapacidade de

diversificar mercados e politicas financeiras fracassadas.

2. Primeiras iniciativas para estabilizacdo da crise inicial e medidas de

turnaround durante 0 processo:

No processo de recuperacao, uma das primeiras etapas que a empresa adotou, fez uma
analise e reestruturacdo de financiamentos, acompanhou financeiramente a empresa, diminuiu
0 prazo de recebimentos, planeou investimentos, reforgou 0s acionistas na participagcdo no
aumento de capital, estabilizou relagdes com fornecedores estratégicos e pagamento de
salarios em atraso. Durante o processo de recuperacao a empresa procurou redefinir uma nova
estratégia, reorganizou-se financeiramente, reduziu custos, reestruturou o endividamento,
investiu na unidade fabril de forma a aumentar a capacidade produtiva, investiu em
tecnologia, planeou agdes para aumentar a eficiéncia e producdo de novos produtos. As
medidas que tiveram um papel determinante no processo de reestruturacdo, foi
desenvolvimento de uma estratégia de diferenciacdo, acompanhamento da evolucdo dos
mercados e da concorréncia, contratacdo de recursos humanos qualificados, aumento da
eficiéncia operacional, iniciativa para a internacionalizacdo e reconcentragdo e segmentacao

de um publico-alvo.

3. Iniciativas estratégicas para voltar a ter uma vantagem competitiva:

Quanto as acOes estratégicas determinantes para a J.J Teixeira voltar a ter uma
vantagem competitiva, esta optou por uma melhoraria de processos e produtos,
ocasionalmente fazer uma reestruturagéo financeira de modo a conseguir taxas de juro mais
competitivas e elaboracdo de orcamentos de curto prazo de forma a planear investimentos e

controlar gastos.
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3.2.1.5 - CIFIAL

A historia da Cifial comecou em 1904 com a criacdo do Centro Industrial de
Ferragens, Lda propriedade do Sr. Alberto Costa Reis, de apelido “O Biscatao”. Na altura a
fabrica produzia fechos, fechaduras, dobradicas, cofres e um sem nimero de artefactos
metalicos utilizando ferramentas rudimentares. Na década de 40 periodo que antecedeu a
Segunda Guerra Mundial estabeleceu-se uma crise financeira interna, abrindo faléncia ficando
nas maos do “Banco Borges & Irméo”, quando em 1944 José Marques adquire a empresa ao
Banco. Nos anos 60, José Marques foi evoluindo a fabrica, modernizando-a, criando as
condigdes para o desenvolvimento e para a internacionaliza¢do. Foi dado, o primeiro passo de
automatizacao da empresa. Nos anos 70, no seguimento da guerra do Ultramar, enfrentaram-
se de novo grandes dificuldades. Nos anos 80 justou-se a producdo e lutou-se para
desenvolvendo uma fechadura com caracteristicas inovadoras, que viria a ser objeto com

sucesso no mercado americano. Nessa altura a empresa foi evoluindo para novos produtos.

Em 1991, a Cifitronica corporizou a vontade da Cifial de a partir da sua forte tradicdo de
fabricante de fechaduras de seguranca mecanica, entrar numa nova geracao de base eletronica
traduzida em sistemas de controlo de acessos. Um ano ap0s, da-se a extensdo a uma nova area
de negdcio - Original Equipment Manufacturer - suportada pela aquisicdo nos EUA de uma
instalacdo completa de fundigéo, reforcada com novos robots de lixar e polir. Nesse ano, o
Grupo assume uma participacdo na Aquatis, inserida numa estratégia de se tornar um
fornecedor de solucBes integradas para a casa de banho. Foi a década do crescimento
geografico, com o aparecimento das filiais Reino Unido, Estado Unidos da América e
Espanha, potenciando os canais de distribuicdo em mercados de elevado potencial. Em 1997
da-se a aquisicdo da unidade de torneiras da marca OLIVA e da LUSEPI. Antes do final da
década, é criada a Cifial S.G.P.S., S.A. organizando o Grupo em unidades juridicamente
autonomas por area de negocio e nos anos de 2000 da-se a inauguracéo da Cifial Torneiras,
SA, que resulta da integracdo da unidade de torneiras de marca Cifial com a marca Oliva e
Lusepi. E feito o investimento na aquisi¢do da totalidade do capital da Aquatis, a qual mais

tarde viria a ser nomeada, Cifial Industria Ceramica, SA.
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TABELA 4 - RESULTADOS FINANCEIROS CIFIAL, S.A.

Contas Ndo Consolidadas 31-12-2016 |31/12/2015 |31/12/2014|31/12/2013|31/12/2012|31/12/2011
Proveitos Operacionais 16,083,564 20,251,501 16,248,797 13,653,928 11,012,000 10,113,363
Resultados Correntes -1,263,080 379,358 -1,988,780 -4,298,763 -6,583,654 -6,456,673
"Resultado Liquido do Exercicio -1,313,560 306,631 -2,048,458 -4,345,162 -6,613,693 -4,906,298
Total Activo 12,205,221 13,900,690 15,852,873 14,237,152 14,306,124 20,052,846
Capital Préprio 2,026,416 3,686,439 3,387,524 4,457,837 -1,923,844 2,427,710
Rendibilidade Econdmica (%) -10.35 2.73 -12.55 -30.19 -46.02 -32.20
Rendibilidade Financeira (%) -62.33 10.29 -58.71 -96.43 342.21 -265.96
Liquidez geral 0.84 0.96 1.16 1.43 0.71 0.95
Endividamento (%) 83.40 73.48 78.63 68.69 113.45 87.89
NUumero de Empregados 317 359 346 359 353 348

FONTE: ELABORAGAO PROPRIA (2018)

TABELA 5 - RESULTADOS FINANCEIROS CIFIAL - INDUSTRIA D CERAMICA, LDA

Contas Ndo Consolidadas 31/12/2017|31/12/201631/12/2015|31/12/2014|31/12/2013|31/12/2012|31/12/2011
Proveitos Operacionais 2,030,480 2,590,330 2,441,229 1,976,987 1,204,829 1,472,105 2,172,530
Resultados Correntes -1,131,741 -909,404 -947,575 -982,285 -2,080,656 -2,274,840 -1,865,441
"Resultado Liquido do Exercicio -1,534,334 -913,884 -557,416 -974,652 -2,073,119 -2,280,681 -1,414,178
Total Activo 4,697,566 5,441,020 5,712,929 5,758,033 5,769,352 6,587,175 10,649,426
Capital Préprio 361,818 1,171,252 1,153,616 711,033 685,685 1,858,804 -5,268
Rendibilidade Econémica (%) -24.09 -16.71 -16.59 -17.06 -36.06) -34.53 -17.52
Rendibilidade Financeira (%) -312.79 -77.64 -82.14 -138.15 -303.44 -122.38 35,413.28
Liquidez geral 0.66 0.69 0.87 1.30 1.66) 1.34 1.56
Endividamento (%) 92.30 78.47 79.81 87.65 88.12 71.78 100.05
NUmero de Empregados 71 73 66 54 57 96 98

FONTE: ELABORAGAO PROPRIA (2018)

Em 2012 foi o ano do processo de reestruturacdo financeira, em que o FR - Fundo
Capital de Risco, S.A., adquire uma posicdo de 90% do capital da CIFIAL S.G.P.S., S.A,,

dotando-a de capacidade e solidez financeira. Ao analisar os dados financeiros do Grupo,

podemos constar que entre 2012 (ano de declinio) e 2017 houve um crescimento nos

proveitos operacionais e um aumento do capital préprio que em 2012 estava negativo e nos

anos seguintes apresenta um valor positivo gracas a aquisicdo do FR - Fundo Capital de

Risco, S.A.

1. Fatores de declinio

O processo de reestruturacdo da Cifial aconteceu ha mais de 5 anos e como podemos

analisar nos quadros em anexo do grupo a empresa tem vindo a permanecer estavel. No

entanto, a Cifial identificou alguns fatores que foram responsaveis pelo declinio por essa

altura, entre eles estavam as alteracdes adversas dos precos das matérias-primas, a diminuigdo

da procura que coincidiu com a crise portuguesa, a dependéncia de terceiros, problemas na
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producéo, incapacidade para diversificar novos mercados e na gama de novos produtos,

politicas financeiras fracassadas, resisténcia @ mudanca e uma estrutura de custos elevada.

2. Primeiras iniciativas para estabilizacdo da crise inicial e medidas de

turnaround durante 0 processo:

No seu processo de reestruturacdo as primeiras medidas que adotaram foram a
reestruturacdo de financiamentos e acompanhamento da posicéao financeira diaria, aumento do
prazo de pagamentos, controlo das compras passando as ndo prioritarias para segundo plano,
negociacdo com parceiros estratégicos, reducdo de pessoal e de ativos, implementacdo de
medidas direcionadas a cultura organizacional, como mudanca de comportamentos e a¢des de
motivacao, analise e diagnostico dos problemas da organizacao e reforgou a participacdo dos
acionistas no aumento de capital. Durante o processo de turnaround, a Cifial teve que
redefinir uma nova estratégia, reorganizar-se financeiramente, reduzir custos, reestruturar o
endividamento, diminuir de recursos e implementar acdes para o aumento da eficiéncia. As
medidas que tiveram um papel fundamental no processo de turnaround, foi conhecer as
principais competéncias da empresa, acompanhar a evolucdo dos mercados, inovar e
desenvolver novos produtos, estabelecer uma boa cultura organizacional e aumentar a

eficiéncia operacional.

3. Iniciativas estratégicas para voltar a ter uma vantagem competitiva:

A Cifial, considerou que as estratégias essenciais para voltar a ter uma vantagem
competitiva € a liderar pelo custo conseguindo criar uma estrutura de custos que Ihes permita
produzir um produto a um custo mais baixo, melhorar processos e produtos, elaborar
orcamentos de curto prazo com objetivo de controlo de gastos, redefinir uma nova estratégia
estabelecendo uma direcdo para a empresa, diferenciar-se pelo produto, adotar politicas de
retencdo de pessoal como podemos ver na tabela n°® 4 e n® 7 houve uma reducédo
comparativamente a 2012, estabelecer parcerias estratégicas, elaborar um plano de marketing

e melhorar processos internos criticos.

3.2.1.6 — EGIDIO ALVES

A marca Egidio Alves (Gorgeousegment-Design de Calcado e Acessérios Lda) iniciou
0 seu processo em 2008, sendo apenas concretizada em 2010 através de uma feira
internacional. Marco Freitas na altura era estudante na universidade de Aveiro no qual foi-lhe

proposto criar uma colecdo. A partir de 2010 é que a empresa comegou a ser reconhecida a
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nivel mundial, pois desenvolvia sapatos e malas para um de gama média alta, produtos de
segmento de luxo e de qualidade. A marca Egidio Alves tem uma histdria de altos e baixos,
nomeadamente apanhou a crise mundial e crise portuguesa, em que muitas empresas na area
de calcado nomeadamente em S&o Jodo da Madeira encerraram a sua atividade. Em 2013,
iniciou atividade mantendo a mesma marca Egidio Alves, mas com a denominacédo social de
Gorgeousegment-Design de Calgado e Acessorios Lda, conseguiu dar a volta aos anos mais
conturbados e atualmente € reconhecida nos grandes salées de moda e de alta costura

mundial.

TABELA 6 - RESULTADOS FINANCEIROS EGIDIO ALVES

Contas Nd3o Consolidadas 31-12-2017 |31-12-2016|31-12-2015|31-12-2014
Proveitos Operacionais 304,749 195,083 299,901 195,836
Resultados Correntes 2,540 534 15,149 32,786
"Resultado Liquido do Exercicio 1,808 435 11,466 24,771
Total Activo 132,385 84,398 78,486 81,598
Capital Préprio 44,544 42,736 42,301 29,704
Rendibilidade Econdmica (%) 0.02 0.01 0.19 0.40
Rendibilidade Financeira (%) 0.34 0.51 0.54 0.36
Liquidez geral 1.33 1.65 9.53 1.53
Endividamento (%) 0.66 0.49 0.46 0.64
NUumero de Empregados 2 2 4 8

FONTE: ELABORAGCAO PROPRIA. (2018)

Na tabela n° 6, pode-se constar que entre 2015 e 2016 a empresa teve uma quebra
nos proveitos operacionais e 2017 ja apresenta um aumento significativo. O mesmo
sucede em relacdo aos resultados correntes e ao resultado liquido do exercicio podendo
concluir que 2016 foi um ano bastante critico para a marca Egidio Alves. Nota-se nesta

empresa que entre 2014 e 2017, houve uma reducdo significativa de pessoal.

1. Fatores de declinio

A marca Egidio Alves passou por uma situacao de declinio e de recuperacdo acerca de
2 a 3 anos. Na altura esta identificou alguns fatores responsaveis pelo seu declinio e estes
foram as mudancas tecnoldgicas que foram existindo no setor do cal¢ado, as questdes
politicas nomeadamente a crise portuguesa que se fez sentir em 2012 a 2014 trazendo
dificuldades para a marca nos anos seguintes, as mudancgas sucessivas da concorréncia,
alteracdes adversas dos precos de matérias-primas, elevada dependéncia de terceiros tais
como a banca e fornecedores, problemas na producdo, controlo interno inadequado,
apresentava na altura uma estrutura de custos muito elevada, tanto que em 2014 tinha 8

pessoas a trabalhar estando atualmente 2 pessoas.
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2. Primeiras iniciativas para estabilizacdo da crise inicial e medidas de

turnaround durante o processo:

Quando a empresa decidiu reestruturar-se, as primeiras medidas foi fazer um
acompanhamento diario da situacdo financeira, diminuicdo de prazo de recebimentos,
controlo das compras dando apenas oportunidade para aquelas que sdo prioritarias,
planeamento de investimentos e reforco da participacdo dos acionistas no aumento de capital.
Apos a adocdo das medidas iniciais, durante o processo foi necessério redefinir uma nova
estratégia, fazer uma mudanca de gestdo, reduzir ativos e custos, reorganizacdo financeira,
criagdo de novas parcerias, desinvestimento, reestruturacdo do endividamento, adogdo de
medidas para aumento da eficiéncia, alteragcbes no sistema de controlo de gestéo,

investimentos em tecnologia e em novos produtos.

3. Iniciativas estratéqgicas para voltar a ter uma vantagem competitiva:

As acbes estratégicas que a marca Egidio Alves considerou importantes para que a
empresa volte a ter uma vantagem competitiva sdo a revisdo de uma nova estratégia ou seja
definir um plano e uma direcdo para a empresa, diferenciar-se pelo produto e pelo custo
apresentando um produto de elevada qualidade para um publico-alvo de classe média alta e
elaborar e planear constantemente novas estratégias de marketing, de forma a conseguir

competir com a concorréncia.

3.3.1.7 - VALQUEIMADO

A Valqueimado € uma empresa que conta com mais de 35 anos de experiéncia desde a
sua fundacdo, em 1977, tendo por objeto a exploracdo agricola e pecuaria. A historia da
empresa pode ser dividida em dois distintos momentos, sendo o ato diferenciador a aquisigao
da empresa pelos atuais socios, no ano 2000, ndo obstante, no inicio do ano de 2010, um dos
socios ter cessado as suas funcBes como membro da sociedade (Ovolider), tendo ocorrido
também alteracbes na geréncia. A Valqueimado foi desenvolvendo a sua atividade de
producdo de ovos, de forma solida e bem estruturada, tendo decidido, em 2003, investir na
construcdo de mais um aviario de producdo, de modo a dotar a empresa das condicOes

necessarias para 0 seu crescimento.

Atualmente, conta com trés aviarios de producdo de ovos e um aviario de recria.
Sucede que, em 2007, se iniciaram as dificuldades da empresa devido a crise no mercado dos

ovos, motivada pela subida vertiginosa do preco das materias-primas bem como, pela
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concorréncia espanhola. Efetivamente a Valqueimado tem-se confrontado com o crescimento
exponencial dos seus custos de producéo, tendo por vezes sido forcada a vender o seu produto
cerca de 50% abaixo do seu custo de producdo. A situacao financeira da empresa agravou-se
ainda mais nos ultimos meses de 2010, o que a levou a atingir uma quebra no volume de
vendas na ordem dos 16% face a 2009, e prejuizos de quase 100.000,00 euros. Para o
desequilibrio financeiro da empresa acresce ainda o facto da mesma ser devedora, no &mbito
de um processo executivo, em cerca de 262.000,00 euros. Paralelamente, os prazos de
recebimento de clientes também foram alargados consideravelmente. Foi assim que a
Valqueimado comegou a acumular prejuizos e se deparou com falta de liquidez financeira
para solver atempadamente os seus compromissos. Face a tudo o que foi exposto, ndo restou
alternativa a empresa sendo apresentar se a insolvéncia, com o intuito de apresentar plano de
insolvéncia no qual prevera a sua reestruturacao e definira um plano de amortizacao da divida

compativel com os meios que prevé libertar no exercicio da sua atividade.

TABELA 7 - RESULTADOS FINANCEIROS VALQUEIMADO, LDA

Contas Nao Consolidadas 31-12-2017 ]|31-12-2016|31-12-2015|31-12-2014
Proveitos Operacionais 308,185 226,251 176,650
Resultados Correntes -95,904f -123,098 i -88,179
"Resultado Liquido do Exercicio -95,904f -123,173 i -88,179
Total Activo 579,054 648,508 i 646,601
Capital Préprio -588,515F -458,114 i -238,305
Rendibilidade Econdmica (%) -0.17f -0.19 i -0.14
Rendibilidade Financeira (%) -1.02f -0.71 i -0.37
Liquidez geral o.12f 0.15 i 0.06
Endividamento (%) 2.02f 1.71 i 1.37
NUumero de Empregados af 4 i 2

FONTE: ELABORACAO PROPRIA. (2018)

Mesmo ndo tendo dados de 2010, podemos comparar entre 2014 a 2017 os proveitos
operacionais (2015, foi 0 ano em que a empresa por alguma razdo nao apresentou resultados
que se tornassem publicos), tem vindo a aumentar, os resultados correntes a diminuir no
negativo ainda, mas mesmo assim desde 2010 até 2017 a empresa tem vindo a manter-se no
ativo. Quanto ao racio de liquidez, a empresa apresenta uma vulnerabilidade para fazer face as
suas responsabilidades de curto prazo. Analisando 0s racios a empresa ainda apresenta algum
risco, no entanto a empresa esteve em PER, em 2012 mantendo-se no ativo sobre a gestédo da

Ovolider.
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1. Fatores de declinio

A Valqueimado identificou alguns fatores responséveis pelo declinio da empresa
dentro de estes estavam as alteragdes adversas dos precos pois vendia o seu produto abaixo do
preco de custo, a dependéncia de terceiros no seu negocio principalmente dos seus

fornecedores, problemas na producéo e gestao inadequada do capital circulante.

2. Primeiras iniciativas para estabilizacdo da crise inicial e medidas de

turnaround durante 0 processo:

No momento em que a empresa entra num processo de recuperacao, as iniciativas mais
importantes_foi fazer uma analise e uma reestruturacdo dos seus financiamentos junto com a
banca e outros credores, reducdo os ativos, pagamento dos salarios que tinham em atraso ao
seu pessoal. Durante o processo de recuperacao, foi essencial fazer uma mudanca na gestéo e

fazer uma reducéo de custos.

3. Iniciativas estratégicas para voltar a ter uma vantagem competitiva:

Para que a Valqueimado a volte a ter uma vantagem competitiva, esta identifica a
importancia para uma mudanca na lideranca, estabelecimento de parcerias estratégicas com os
diferentes stackholders, melhoria nos processos internos tais como a produgdo e no proprio
produto e por fim fazer uma reestruturacdo financeira ocasionalmente para evitar o

subendividamento com a banca e outros credores.

3.2.1.8 - CAMILTON

A Camilton iniciou a sua atividade em 1993, esta empresa originou-se a partir de uma
outra a Litoral, que deu faléncia por essa altura. A sua principal atividade é a producdo e
comercializacdo de calcado de senhora. O calcado Camilton encontra-se atualmente
representado nos principais sites de moda feminina, sob as mais variadas e conceituadas
marcas mundiais. Herdeira de uma tradi¢do familiar no ramo do cal¢ado, que remonta a 1975,
a Camilton trabalha totalmente para exportacio em especial o mercado europeu,
diferenciando-se pelo elevado design e qualidade dos seus produtos.

Em 2013, depois de ter sobrevivido a crise mundial de 2008 que posteriormente levou
a crise em Portugal 2011-2014, a empresa comecou a sentir sérias dificuldades financeiras. As
encomendas reduziram, as dividas aumentaram, o que implicou dificuldade no pagamento aos

seus fornecedores, Estado e a banca. No final de 2016, a empresa comecou a apresentar Sérios
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problemas de tesouraria e alguns anos consecutivos de resultados negativos. Sendo uma
empresa familiar, os socios pediram ajuda financeira a um fundo Luxemburgués e apoio na
gestdo de empresas, pois sem esta ajuda a empresa ja tinha encerrado. Quando esse fundo
entrou, verificou muitas irregularidades e uma grande pratica de méa gestdo. Entre eles, dividas
ao Estado, acumulacdo de varios empréstimos bancérios, mau controlo na contabilidade e na

gestdo principalmente ao nivel os stocks e muitas dividas aos fornecedores.

TABELA 8 - RESULTADOS FINANCEIROS CAMILTON

Contas Nao Consolidadas 31-12-2017]31/12/2016 | 31/12/2015] 31/12/2014 | 31/12/2013 ] 31/12/2012 | 31/12/2011 ] 31/12/2010
Proveitos Operacionais 1,803,132 1,959,041] 1,739,702] 2,294,533 2,693,802| 2,866,349| 2,545,767| 2,427,485
Resultados Correntes -89,955 -484,393] -248,551 27,988 21,786 87,300 12,101 14,258
"Resultado Liquido do Exercicio |-93,250 -485,691] -250,853 21,991 12,884 58,562 2,797 4,877
Total Activo 1,045,670 1,169,308| 1,313,445] 1,453,078| 1,438,407 1,493,449| 1,666,633| 1,277,420
Capital Proprio -761,102 | -417,852 67,839] 347,280 329,547 316,664 258,102 255,305
Rendibilidade Econémica (%) -8.60 -41.43 -18.92 1.93 1.51 5.85 0.73 1.12
Rendibilidade Financeira (%) 11.82 115.92| -366.39 8.06 6.61 27.57 4.69 5.58
Liquidez geral 1.10 0.69 1.02 1.18 1.16 1.08 1.12 1.24
Endividamento (%) 172.79 135.74 94.84 76.10 77.09 78.80 84.51 80.01
Namero de Empregados 40 46 50 52 52 50 51 48

FONTE: ELABORAGAO PROPRIA (2018)

A Camilton, passou por um processo de recuperacao acerca de 1 a 2 anos, apesar dos
resultados financeiros ainda ndo serem muito evidentes, em 2018 o resultado negativo estima-
se ser inferior e 0 volume de negdcios superior, em outubro de 2018 a empresa apresenta
atualmente um volume de negdcios superior ao de 2017 estando em 1.840.000 euros. E de
salientar ainda que desde de 2010 até 2017 houve uma reducdo de pessoal, neste momento em

2018 apresenta 39 recursos humanos.

1. Fatores de declinio

Houve alguns fatores que foram responsaveis pelo declinio_da Camilton, tais como
uma comunicacdo vertical e horizontal ineficiente entre a geréncia e os seus colaboradores e
até com a propria geréncia, inexperiéncia em gestdo e ma gestdo, controlo interno inadequado
principalmente nos stocks, lideranga autocratica, inexisténcia de um plano de acéo,
incapacidade de explorar qual a sua vantagem competitiva em relagdo a concorréncia,
incapacidade de tomar medidas de internacionalizacdo, politicas financeiras fracassadas,
inatividade e confusdo organizacional, falta de resposta as alteragdes constantes no mercado e

uma resisténcia a mudanga.
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2. Primeiras iniciativas para estabilizacdo da crise inicial e medidas de

turnaround durante 0 processo:

Para estancar inicialmente a crise o gestor de turnaround, fez uma analise e
acompanhou e reestruturou os financiamentos e a sua posicdo financeira, diminui prazo de
recebimentos e aumentou o de pagamentos, controlou compras dando prioridade as
prioritarias, negociou estrategicamente com 0s principais parceiros e estabilizou a relacéo
com 0s mesmos, reducdo de prémios aplicados ao pessoal, planeou investimentos e reduziu
ativos, promoveu medidas para aumento de receitas, existéncia de medidas para uma boa
cultura organizacional e diagnosticou os principais problemas da organizacdo. Durante o
processo 0 gestor achou essencial redefinir uma nova estratégia, mudar a gestdo, reduzir
custos, existéncia de mudanca no sistema de controlo de custos e de stocks, medidas para a

reorientacdo dos esforcos do mercado e uma mudanca no programa de marketing.

3. Iniciativas estratégicas para voltar a ter uma vantagem competitiva:

O gestor da Camilton identificou algumas medidas essenciais para que a empresa volte
a ter uma vantagem competitiva, tera que desenvolver uma estratégia para diferenciacéo
através do preco e do produto, conhecer a vantagem competitiva da empresa em relacdo a
concorréncia, estabelecer uma boa cultura organizacional, penetrar em novos mercados e ndo
s6 o francés, identificar qual o publico-alvo para o produto desenvolvido e implementar

estratégias de marketing.

3.3 - RESULTADOS E CONCLUSOES

Neste ponto, pretende-se apresentar os resultados globais, no tratamento dos
questionarios validados. O objetivo da analise global, é comparar e analisar de acordo
com as questBes gerais desta investigacdo quais foram as causas, as estratégias e as
iniciativas que os gestores tomaram numa posi¢do mais critica da empresa. Com base
destes resultados, pretende-se responder a questdo que levou a esta dissertacdo, ou seja,
num contexto portugués quais as estratégias adotadas num processo de turnaround, por
empresas que apresentam atividades e dimensbes distintas, de forma a validar a
investigacdo cientifica sobre o tema. Analisando as questfes da investigacdo determinadas

no primeiro capitulo, chegamos as seguintes conclusdes:
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1. Quais os fatores determinantes que levaram as empresas ao declinio?

Grenhalgh (1983) explica que o declinio ocorre quando a organizacdo ndo consegue
manter a capacidade de adaptagdo em resposta a um ambiente estavel, ou quando n&o
consegue alargar ou aumentar o seu dominio sobre um nicho de mercado onde enfrenta
gradualmente maior competicdo. Muitos autores tém defendido que o declinio de uma

empresa pode ter origem em varios fatores entre eles ambientais, operacionais e estratégicos.

[Outros;]

[Diminuigéo da procura;]

[Ateragies adversas dos pregos (matérias primas etc)]

[Mudangas na concorréncia;]

.
Fd

[Ateragies sociais;]
5,33%

[Questdes Poliicas;]

[Escassez de recursos estratégicos;]

[Desastres naturais;]

[Problemas laborais;]

[Inovagéo do sistema de distribuicdo de projetos;]

[Mudangas tecnoldgicas; ]

[Ceclinio do mercado dos fornecedores e produtos;]

0 1 2 3 4

Média

FIGURA 5 — FATORES AMBIENTAIS PARA O DECLINIO
FONTE: ELABORAGAO PROPRIA (2018)

Nos fatores ambientais cerca de 12,5% da mostra, identificam as alteracfes adversas

do preco das matérias-primas e de outros bens importantes para a sustentabilidade da empresa
no que toca a atividade e producéo, 10,65% na diminui¢do da procura dos seus produtos,
11,11% mudancas na concorréncia, 10,19% alteragdes tecnoldgicas no qual ndo conseguiram
acompanhar essas mudancas, com 8,33% os fatores politicos, e a inovagdo na distribuicdo de
projetos pesa significativamente para o declinio empresarial no que toca aos fatores

ambientais como se pode analisar na figura n°5.
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Derivado de Média
[u] 1 2 3 4 5

[Capital Humano pouco gualificada ou inexistents;]
[Comunicagdo vertical ineficiente;]

[Comunicagdo horizontal ineficients;]
[Dependéncia de Terceiros;]

[Descentralizagdo;]

[Inexperiéncia da Gestao;]

[Problemas de produgdo;]

[Cortrolo interno inadeguado;]

[Lideranga autocratica ;]

[Cutros;]

FIGURA 6 - FATORES OPERACIONAIS PARA O DECLINIO
FONTE: ELABORAGAO PROPRIA (2018)

Nos fatores operacionais ilustrada na figura n® 6, a dependéncia de terceiros com

16,06% € o fator mais importante no que toca ao declinio, os problemas na producdo com
12,84% ¢é outra das causas, uma vez que se tratam de PME’"s muitas ndo tem controlo interno
de gestdo, gestdo de tempos, gestdo de stocks, o que faz com que percam o controlo dos
custos. Com 10,09% a inexperiéncia da gestdo, uma vez que grande parte do nosso tecido
empresarial ¢ familiar passando a gestdo de pais para filhos muitos deles sem qualquer
formacdo ou experiéncia em gestdo de empresas. Com 10,09% esta a comunicacao vertical e
horizontal ineficiente, por fim um grande destaque com 9,17% é para o capital humano pouco

qualificado.
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[Inexisténcia de um plano de agdo ;]

[Incapacidade de definir as atividades da empresa;]
[Ineficierte wilizagio dos recursos;]

[Incapacidade de explorar uma vartagem competitiva;]
[Falta cle sinergia para ativar uma estratégia copetitiva;]
[Incapacidade de diversificar os mercados da empresa;)]
[Incapacidade de diversificar a gama de produtos;]
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[Inactividade & confusdo organizacional;]
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FIGURA 7 - FATORES ESTRATEGICOS PARA O DECLINIO

FONTE: ELABORAGCAO PROPRIA (2018)

Relativamente aos fatores estratégicos, ilustrada na figura n °7, com 8,31% para

politicas financeiras fracassadas, com 7,74% os inquiridos apontaram como fatores de

declinio uma estrutura de custos muito elevada e a incapacidade da empresa em diversificar

em novos mercados. Com 6,88 % é apontado a falta de resposta para as mudancas de mercado

e com 6,30% para a incapacidade das empresas em explorar uma vantagem competitiva, fala

de sinergia para ativar estratégias para levar novamente ao retorno do sucesso empresarial de

outrora e muita confuséo organizacional.
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2. Quais as medidas gue 0s gestores adotaram no Processo Turnaround?

Reforgar a partici do dos acioni: no de capital;

Redugio de pessoal;

Redugio de ativos;

Redugio da aplicagio de prémios,aos colaboradores
Planear investimentos;

Pagamento dos salarios em atraso;

Outros

Negociar com o= principais Stackholders da empresa;

para pr o der

Medidas direci das i cultura or

E ilizagiio das relagbes com for dores estratégi

Diminuir o prazo de recebimentos;
Controlo das compras
Aumentar o prazo de pagamentos;

Anilise e reestruturagiio dos financiamentos;

ise e di dstico dos principais pr da or

P diario da posiga ira da empresa;

Primeiras etapas no processo de turnaround

Abordar priticas de planeamento tributirio;

1] 1 2 3 4 5 [

Contagem

FIGURA 8 —- PRIMEIRAS ETAPAS APLICADAS PELA AMOSTRA NO PROCESSO TURNAROUND
FONTE: ELABORAGCAO PROPRIA (2018)

As primeiras iniciativas estratégicas e mais relevantes adotadas pelas empresas da
amostra, analisar e reestruturar financiamentos, planear investimentos, fazer uma andlise e
diagnostico dos principais problemas da organizacdo, acompanhar diariamente a situacdo
financeira da empresa, negociacdo com os principais stackholders, reforco na participacdo dos
acionistas, estabilizacdo e relacdo com os fornecedores estratégicos e controlar as compras

mantendo as menos prioritarias para ultimo plano.
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Acdes para aumentar a eficiéncia;
Criagdo de novas parcerias;
Descentralizagio da organizagio,
Desinvestimento;

Diminuigdo de recursos humanos;
Investimentos em tecnologia;

Aumentar a capacidade produtiva;

Medicla de crescimento pela via de aguisigies
Medidas de Reorientagdo dos esforgos de mercado;
Medidas para o aumento da eficiéncia;
Mudanga da gestdo;

Mudanga no programa de marketing;
Mudangas na estrutura da Organizagio;
Mudangas no sistema de controlo;

Movos produtos;

Outros;

Redefinir nova estratégia para a empresa;
Redugdo de ativos;

Redugio de custos;

Reestruturagdo do endividamento ;
Reorganizagio Financeira;

medidas

FIGURA 9 - MEDIDAS MAIS IMPORTANTES NUM PROCESSO TURNAROUND

FONTE: ELABORAGCAO PROPRIA (2018)

As medidas consideradas mais importantes no processo de turnaround pelo qual as

empresas da amostra definiram sdo: redefinicdo de uma nova estratégia para a empresa,

reducdo de custos, reestruturagdo do endividamento, reorganizagédo financeira, mudanga de

gestdo e acdes para aumentar a eficiéncia.

Outros

Implementagéo de estratégias de melhoria de marketing
Reconcentrar/ Segmentar

Penetragdio em novos mercados

Aumento da eficiéncia Operacional

Estabelecer uma boa cuttura organizacional

Cortratagéo de recurses humanos mais gqualificades e qualificar
Determinar uma rede de distribuigio eficaz

Inovar produtos existentes ou desenvolver novos produtos
Acompanhar a evelugdo dos concorrentes e do mercacdo

Ter conhecimento, principais competéncias nas guais assenta a sua vantagem competitiva

Desenvolver estratégia de diferenciagéo

[7 25+
(7 59%]

7 B9%

7,89%
7,.32%

7 ,89%

Estratégias de Internacionalizagdo
Desempenho estratégico positivo
1 2 4
Média
FIGURA 10 -ESTRATEGIAS DETERMINANTES NUM PROCESSO DE RECUPERAGAO
FONTE: ELABORACAO PROPRIA (2018)
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Os gestores da amostra consideram determinantes com 8,45% estratégias para o aumento
da eficiéncia operacional e com a mesma percentagem estratégias para uma boa cultura
organizacional, com 8,17% estdo as estratégias em que assenta no conhecimento das
principais competéncias para a sua vantagem competitiva. Com 7,89% optaram por
estratégias para a implementacdo de novos produtos, concentrar, com a mesma percentagem
segmentar e concentrar o produto ou servico mercado, desenvolver estratégias de
diferenciacdo e inovar os produtos existentes. Com 7,32% € importante para 0s gestores
contratar recursos humanos mais qualificados e fazer um acompanhamento e evolucdo da

concorréncia e do mercado, por fim com 7,04% a implementacao de estratégias de marketing.

3. Quais as medidas para as empresas voltarem a ter uma vantagem

competitiva?

[Outros;]

[Melhoria de processos criticos internos;] 5, 43%

[Mudanga Crganizacional;] 5, 90%

[Elaboragdo de orgamentos de curto prazo;]

[Elaboragdo de um plano de Marketing e investir na Era digital; |
[Reestruturagio financeira;]
[Melhoria de processos e produtos;] 9.83%
[Estabelecimento de parcerias estratégicas;]
[Politica de retengdo de pessoal]
[Redugdo de atives, e de investimentos;]
[Mudanga da Lideranga]
[Lideranga pelo Custo - Produzir um produto mais baixo do gue a concorréncia; |

[Diferenciago do produto efou servigo, obter um produto com carateristicas -
g « superiores; ]
[Redefinigdo da estratégia - planear a Visfo, Missdo, Valores e Objetivos para a
Empresa;]

FIGURA 11 - ESTRATEGIAS RELEVANTES PARA A OBTENGAO DE UMA VANTAGEM COMPETITIVA
FONTE: ELABORAGAO PROPRIA (2018)

Os gestores desta amostra definiram algumas estratégias relevantes para que uma
empresa volte a ter uma vantagem competitiva. Com 9,83% melhoria nos processos internos e
nos produtos como a qualidade dos mesmos, com 8,71% a importancia para a reestruturacéo
financeira e para a diferenciagdo do produto ou servico através de melhorias nas suas
caracteristicas, com 8,43% melhorar os processos internos criticos, e com 8,15% estabelecer

parcerias estratégicas e redefinir os valores da empresa.
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4 — CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desta investigacdo prende-se em confirmar se num contexto portugués, que
estratégias foram implementadas por empresas que apresentam atividades e dimensdes
diferentes e que passaram nos ultimos 18 anos por um processo de turnaround e que foram
bem-sucedidas. Com isto, quer-se confirmar se existe ou ndo uma convergéncia, que valida a
teoria sobre o tema. Neste sentido, foi realizado um inquérito a uma amostra de oito empresas
que ja tinham ou que estavam a passar por um processo de turnaround, com o intuito de

responder a questdo principal da investigacéo.

Na realizacdo da revisao bibliografica, foi efetuado um levantamento sobre tudo o que
ja foi estudado pela comunidade académica e cientifica sobre o tema, sendo possivel atraves
de anélises a outros trabalhos cientificos, retirar informacdo que se mostrou fundamental na
elaboracdo deste estudo académico. O inquérito que continha perguntas abertas e fechadas
assumiu um papel fundamental na recolha de dados, sendo que foi necessario construir de
raiz, ja que os modelos cientificos existentes ndo se enquadravam para o que eu pretendia. A
identificacdo das perguntas de partida, demonstram ser coerentes e preponderantes nos
resultados obtidos. Além do inquérito e uma vez que esta investigacao iria passar pela
metodologia estudo de casos, foi feito um trabalho exaustivo com base e analise documental
de forma a perceber o historial de cada empresa, os dados financeiros, entre outros. Por fim,
ainda se fez uma analise com as respostas de todos o0s inquéritos, com o objetivo de conseguir

resultados e conclusdes globais e aferir as estratégias mais usadas pelos gestores.

Na primeira pergunta do inquérito, foi possivel identificar o fator temporal, perceber
h& quanto tempo € que estas empresas tinham passado por um processo turnaround, para
perceber se existia alguma relacdo com alguns acontecimentos econdmicos e politicos
recentes em Portugal. Apesar da amostra ser muito pequena, grande parte dos inquiridos
passaram por este processo exatamente no periodo mais sensivel do pais exatamente nos anos

da troika e seguintes.

Nas questbes sobre os diferentes fatores de declinio, o objetivo era perceber se existia
algum que fosse mais evidente. No caso dos fatores ambientais 0 que mais destacou foi as
alteracdes adversas dos precos das matérias-primas, sabemos que num periodo de crise
nacional e/ou mundial os precos das matérias-primas e de todos 0s custos inerentes a

atividade das empresas oscilam consoante a salde financeira de um pais, o que pode sufocar
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também a salde financeira de uma empresa. Outro facto que também se destacou nos fatores
ambientais foi as mudancas na concorréncia e mudancas tecnoldgicas e a diminuicdo da
procura. Estes trés fatores ambientais estdo interligados, sabemos que estamos num mercado
global com concorrentes muito fortes e se ndo conseguirmos apostar em estratégias para

acompanhar essa concorréncia e até as mudancas tecnoldgicas rapidas a procura diminui.

Nos fatores operacionais do declinio, destacou-se a dependéncia que as empresas tém
com terceiros, tais como fornecedores, clientes, banca e até Estado, existindo outros fatores
problemas na producdo e um controlo interno adequado. Isto demonstra que estas empresas
ndo tiveram capacidade de gerir e controlar internamente a sua producéo, o que implica falta
de qualidade nos produtos, muitos desperdicios, absentismo, e muitos outros. Isto leva a
custos elevados dentro das empresas e a uma falta de organizagd0o nos Seus processos

produtivos.

Quanto aos fatores estratégicos, destacou-se as politicas financeiras fracassadas,
muitas das vezes por gestores sem conhecimentos de gestdo, uma estrutura elevada de custos
por falta de controlo interno e a incapacidade das empresas para diversificar mercados
problemas em internalizar-se. No inicio do processo de turnaround, as empresas podem
apresentar fases diferentes no inicio da desagregacdo. Na revisdo bibliogréafica, foram
identificadas quatro fases, a fase da negacdo do declinio, em que o0s sinais sdo ignorados, a
segunda fase da crise escondida, o gestor conhece a situacdo da empresa, e esconde-a
ignorando os factos, a terceira fase que € o inicio da desagregacdo, nesta fase ja sdo tomadas
medidas iniciais para o controlo da crise e por fim a quarta fase, que é o colapso da empresa.
Nesta amostra, é evidente que as empresas SO partiram para um processo de turnaround na
terceira fase, antes de entrar em colapso. Grande parte das empresas nesta amostra, ja estavam
em incumprimento com os credores, com a banca, com o estado, ja& ndo tinham fundos
suficientes para fazer face aos custos da atividade da empresa, apresentavam lucros reduzido e

pouco investimento em Investigacao e desenvolvimento.

Passando ao objetivo da investigacdo, as estratégias mais adotadas pelos gestores num
processo de turnaround, aquelas mais evidentes, numa primeira etapa do processo, € 0
planeamento de investimentos, negociacdo com os principais stackholders da empresa,
reestruturacdo e analise dos financiamentos, acompanhamento da posi¢do financeira da
empresa. Todas estas estratégias, sdo medidas iniciais para o estancamento da crise da

empresa, de forma a obter acordos com os credores, de forma conseguir controlar
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financeiramente a empresa permitindo cumprir com os acordos. Estes resultados confirmam-
se e validam alguns argumentos utilizados pela teoria, ou seja, que a contencdo sdo um fator
importante para o sucesso do processo turnaround. Robbins & Pearce (1992) e Saraiva (2014)
apoiam esta tese, ou seja, € uma componente integrante de recuperacdo bem-sucedida, face ao
declinio, precursor para a implementacdo de uma estratégia de recuperacao e que os planos de
recuperacdo devem envolver duas fases: a contencdo, que conduz a estabilizacéo, seguindo-se

um retorno ao crescimento.

Grande parte dos gestores que fizeram parte do processo turnaround, ndo foram os
mesmos antes do declinio da empresa. Stopford & Baden-Fuller (1990) defende que
substituicdo do CEO atual da empresa € frequentemente realizada no inicio do processo de
recuperacdo e, em alguns casos, € 0 gatilho para a percecdo de que a empresa esta sérias

dificuldades e que essa acao é urgentemente necessaria para a recuperacao empresarial.

Os gestores responsaveis pelo processo de turnaround das empresas da amostra, estes
consideraram como medidas mais importantes no processo de turnaround, a redefinicdo de
uma nova estratégia para a empresa, a reducdo de custos, a reestruturacdo do endividamento, a
reorganizacdo financeira da empresa, a mudanca da gestdo, implementacdo de acdes para
aumentar a eficiéncia e investimento em novos produtos. As estratégias que foram
identificadas como determinantes para o processo de turnaround, ndo foram muito
conclusivas apenas destacar trés que mereceram mais importancia, tais como aumento da
eficiéncia operacional, estabelecer uma boa cultura organizacional e ter conhecimento das
principais competéncias nas quais assenta a sua vantagem competitiva, ou seja, o gestor tem
que perceber qual é a vantagem que tem em relacdo ao seu concorrente, como por exemplo, o

preco do produto, a qualidade do produto, entre outros.

As iniciativas mais relevantes identificadas para que a empresa volte a ter uma
vantagem competitiva e estas apresentam um consenso na amostra, passa pelas melhorias nos
processos e no produto, nos processos internos, na diferenciacdo do produto, elaboracéo de
um bom plano de marketing e de boas estratégias nessa area e por fim reestruturacao

financeira ocasional.

Concluindo, as primeiras estratégias a ser adotadas pelas empresas num processo de
turnaround passam por estratégias de estagnacdo da crise ou seja, renegociagdo com 0S
credores (fornecedores, banca, estado, etc.), reducdo de custos e de ativos e reestruturacéo e
controlo financeiro, indo de encontro com o que foi enfatizado por Balgobin & Pandit (2001)
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que a formulagdo da estratégia de recuperacdo € uma fase crucial do processo turnaround.
Apo6s o estancamento inicial da crise, grande parte da amostra passa para estratégias de
reestruturacdo de processos e de controlo interno e controlo de custos, aumento da capacidade
produtiva e da eficiéncia interna e definicdo de objetivos, missdo e valores da empresa. Numa
ultima fase é que entram para estratégias de mercado, como diferenciacdo do produto e/ou
servico como por exemplo a sua inovacdo, planeamento de estratégias de marketing e

promover uma boa cultura organizacional.

Ap0s analisar os fundamentos tedricos que foram realizados por diferentes estudos
sobre o tema, verificou-se que as empresas quando passam por um processo de turnaround,
acabam por se apoiar nas mesmas estratégias, ou seja numa fase inicial tentam estabilizar a
crise apoiando-se em medidas de contencdo, quase todas acabam por alterar a lideranca, apds
estas medidas iniciais, as empresas apoiam-se em medidas estratégicas para a manutencao e
para voltar ao crescimento. Ao analisar os casos de estudo, verificou-se que cada empresa
acabava por voltar ao crescimento ao seu ritmo vao de acordo com a sua dimenséo, a area de
atividade e a sua estrutura acionista. Cada empresa tem as suas especificacdes Unicas, e que
levam a ter comportamentos diferentes entre elas, uma PME ou uma microempresa, tem

abordagens diferentes num processo de turnaround, do que uma grande empresa.

Neste estudo, pode-se ainda concluir por fim que as empresas quando entram num
processo de turnaround mesmo tendo actividades e dimens@es diferentes acabam por passar
por todas ou algumas etapas do processo de turnaround, aplicando iniciativas de recuperacéo
que ja foram estudadas e analisadas pela literatura cientifica sobre o tema, confirmando e

validando a teoria de acordo com os casos de estudo apresentados.

4.1. LIMITACOES DA INVESTIGACAO

A primeira limitag&o prende-se sobretudo com o tema. Sendo este um assunto delicado
para algumas empresas, muitas ndo se mostraram disponiveis para falarem sobre toda a
situacdo pelo qual passaram. Assim, ndo foi possivel obter respostas de todas as empresas da

populacéo, limitou de certa forma a analise mais completa, sobre o objeto de estudo.

A segunda limitagdo tem a ver com a dificuldade em obter uma amostra pouco
significativa, que dificultou na entrega de questionarios, muitos deles ndo foram devolvidos

nem respondidos, tendo por base o que foi transcrito na primeira limitacdo e a existéncia de
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poucas bases de dados onde constam informacgdo sobre empresas em declinio. Esta segunda

limitacdo, originou numa mudanca de metodologia de investigacao.

Outra limitacdo foi o facto de ndo existir muita informacdo tedrica/cientifica
principalmente ao nivel portugués que na minha perspetiva se enquadra sobre a tematica
abordada, o que podera refletir-se sobre algumas das analises realizadas. Como este projeto,
obrigava a alguma limitacdo sobre conteudos abordados, ficaram muitos temas/analises
excluidas, que poderiam de certa forma ter contribuido, para um melhor esclarecimento sobre

este tema.

4.2. SUGESTOES PARA FUTURAS INVESTIGACOES

As investigacdes futuras deverdo resultar de trabalhos empiricos mais abrangentes,
resultantes da combinacdo de estudos quantitativos e qualitativos e numa perspetiva
longitudinal. Aconselho que num projeto futuro, com um espago temporal mais alargado
verificar quantos processos de turnaround pelo qual as empresas passaram ao longo do seu
Ciclo de Vida e averiguar quais foram os reais motivos que levaram de novo & empresa ao

declinio, uma vez que ja passou por um processo anterior de turnaround.
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Inquerito

QUADRO 3 - INQUERITO

ISVOUGA

Turnaround - A importancia de uma estratégia para a
recuperacao de empresas.

Este inquérito vem no ambito de uma dissertagdo do Mestrado em Gestao de Empresas, lecionada
pelo Instituto Superior Entre Douro e Vouga, cujo tema é "Tumaround - A importancia de uma
estratégia para a recuperacdo de empresas”.

(O objetivo deste inquérito & analisar as estratégias que foram implementadas por empresas, que
num determinado periodo passaram por uma fase de declinio e que conseguiram ou estdo, a
recuperar a sua vantagem competitiva.

Foi feito um levantamento de empresas a nivel nacional, no qual nos tltimos 10 anos apresentaram
dificuldades e que estdo a conseguir dar a volta, tendo sido seleccionadas 15 empresas para
amostra.

Este inquerito tem uma durago maxima de 5 a 10 minutos.
E muito importante para a viabilidade deste estudo que todas as questdes sejam respondidas.

Toda a informagéo recebida sera utilizada Unica e exclusivamente para fins académicos e
cientificos, os resultados servira para fazer analises e retirar conclusdes.

Se for do seu interesse, podemas enviar os resultados desta pesquisa, bastando apenas mencionar
no final do inquérito.

Qualquer divida entre em contato para o email vera9076@gmail.com ou para o telemovel 916 657
659.

Agradeciamos, apenas que na inicio do inquérito menciona-se o nome da empresa, apenas para
controlo de respostas da nossa amaostra.

Desde ja, agradecemos sua preciosa colaboragéo.

* Required
1. Email address *
2 Designag¢io da empresa? ~

3.1 - Ha gquanto a empresa considera estar num processo de recuperagao/ Turnaround? *
NMarik only one oval.

1 a 2 anos;
3 a4 anos;
5 a 6 anos;

= =7 anos
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4. 2.1- Indique destes fatores ambientais agueles que na sua opinido teve mais ou menos
impacto no declinio da empresa. *
Identifique de 1 a 5, aqueles que tiveram pouco ou muito impacto. Na opgéo "oufros”, quantifique
na mesma um grau de impacto.
Mark only one oval per row.

1-Nenhum  2- Pouco 3-Teve 4 - Muito 5 - Bastante

Impacto Impacto Impacto Impacto Impacto
Declinio do mercado — — — I -
dos fomecedores e L ) ) L L
produtos;
Mudangas Y Y Y Ty -
tecnologicas; — j— L — -
Inovagdo do sistema o . ; i .
de distribuigo d ) O ) ) )
e distribuicao de ) Wt L
projetos;
Problemas laborais; C ) ) () ()
. Y 2 7 £y
Desastres naturais; L) L) L L) L)
Escassez de recursos N Y Y Y '
estratégicos; p— L (N - -
= . P % ra
Questdes Politicas; - L) L) L) ( J
- . Fa T Fa Y I Y I.-" Y Fa Y
Alteracoes sociais, L) L) ., L
Mudancas na P Y L fa Y
CONCOMENcia; P [ L -
Alteragies adversas ) - ) ) ;

s o F ! i B} i . # .
dqs precos (materias ) ) ) L) %
primas etc)

Diminuigdo da ' T / r '

prﬂcum; W '\_.JI L N LR
. FE A 9 o F

Outros; LN .JI L L I\.

5. 2.1.1 - Se respondeu "Outro™ nos fatores ambientais, identifique quais?

{Tem que quantificar na questio anterior a opg&o "outros” e se ndo tiver nada acrescentar
escreva nesta questdo "nada acrescentar™)
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6. 2.2 - Indique destes fatores operacionais aqueles que na sua opinido teve mais ou menos
impacto no declinio da empresa. *

Identifique de 1 a 5, aqueles que tiveram pouco ou muito impacte. Na opgao "outros®, quantifique
na mesma um grau de impacto.
Mark only one oval per row.

1-Nenhum 2-Pouco  3-Teve  4-Muito  5-Bastante
Impacto Impacto Impacto Impacto Impacto

Capital Humano

pouco qualificado ou ) () () () ()
inexistente;
Comunicagdo vertical ) s ¢ - T
ineficiente; ) ) ) ) )
Comunicagdo — — — — —
. : N | |
horizontal ineficients; / (- ~— p— S
Dependéncia de
Terceiros (banca, I Y ,—:l Y ['_“'
fornecedares, clientes, — R Q- P _—
etc..);
izacao: O S 5 Fa o

Descentralizagao; L) L) L) C ) ()
Inexperiéncia da — Y ) J— —
Gestéo; L - _J -, L
Problemas de — — — —

o | ]
producao; _) P AN, (_) ./
Controlo intemao Y — ,—j — —
inadequada; (- / - - L
Lideranga autocratica . . - .
-controlo da lideranga () () ) ) (
de um s0 individuo;

. [ P =
OQutros; -, (- . 'i .:' I': d

7.2.2.1 - Se respondeu "Outros”, indique quais?

{Tem que quantificar na questio anterior a opgo "outros” & se ndo tiver nada acrescentar
escreva nesta questdo "nada acrescentar”)
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B. 2.3 - Indigue destes fatores estratégicos aqueles gue na sua opiniao teve mais ou menos
impacto no declinic da empresa. *
Ideniifigus d= 1 a 5, egusles gue tiveram powco ou muito impacio. Ma opgdo “owtros®, guaniifigue na
MeEma um grau de impacto.
Mark only one oval per row.

1 - Mephum 2 - Pouco 3- Teve 4 - Muito 5 - Bastani=
Impacto Imipacho Impacio Impacio Impacio

Ine xist&ncia de um
plano de agdo (misséo,
valores & politicas da
ofganizagia);
Inzapacidade de definr
gt stividedes da
EMpEEE;
Ire ficente uilizagdo dos
[ECIME0E,
Inzapacidade de
explorar uma vantsgem
competitiva;
Faka de sinergia para
afivar uma estratégia
copetitve:;
Inzepacidade de
diversificer os mercados
da empresa;
Incapacidade de
diversificar a gama da
produtos;
Gestdo inadequada do Y
capital circulaniz S
Ma pestio - visdo de
CANID prazo;
Politicas Financerzs
fracassadas;
Inactivideds & confusio
organizacionsl;
Faka de eafraiégias de
Marketing;
Faka de resposta
edequada 3 mudangas
de mercado
Inérzia Organizacional -
Resisténcia 3 Mudanca
Uma estrutura de cusios
mais sevads que oF )
E8UE princinais e
COnComemes
Outros;
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ERINIRI I % R LR L R UL R R L 1 SRS I L 18 L

2, 2.3.1 - Se respondeu "Outro™ nos fatores estratégicos, identifique quais?

{Tem gue guantificar na quest3o anterior a opgdo "outros® e s& ndo tiver nada acrescentar
escreva nesta quest3o "nada acrescentar”)

10. 2.4 - O declinio tende, por norma, a existir algum tempo antes de ser reconhecido pelos
gestores, em que fase encontrava-se a empresa, antes pedir apoio para sua recuperagao?
&

Assinale apenas uma opgdo.
Mark only one aval.

) Megagio do declinio - Os sinais de declinio s3o ignorados;

L —

() Crise escondida - a geréncia possui conhecimento da existéncia de uma crise, no entanto
esconde 2553 situagdo;
) Inicio da desagregagio da empresa - S50 tomadas medidas iniciais para o controlo da
crise;

[ ) Colapso empresarial - a empresa enira em colapso, ndo tendo hipétese ou capacidads
de se enguer ou atuar,

11. 2.5 - Quando deu-se inicio ao processo de recuperagao, em que estado estava a empresa?
&

Assinale uma ou varias opgies.
Check all that apply

|:| Existéncia de Salarios em atraso;

|:| Incumprimento com o Estado (seguranga social, autoridade tributara, ..J;
|:| Incumpriments & atraso de pagamento com os credores (fomecedores, seguradoras, ... J;
|:| Incumprimento com a banca;

|:| Insuficiéncia de fundos para prosseguir com a actividade;

|| Tinha sido declarada faléncia:

|:| Estava am processo de insolvéncia;

|:| Incapacidade de resposta para com os clientes;

|:| Custos mais altos do que a concoméncia;

|:| Linha estreita de produtos;

|:| Pouce Investimento em 1&0;

|:| Lucros reduzidaos;

|:| Equipamentos & instalagies obsoletas;

|:| Outra;
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12. 2.5.1 - Se respondeu "Outra™, identifique quais?

13. 3.1 - Uma das primeiras etapas numa empresa em reestruturagio, num processo de
turnaround e a estabilizagao da crise. Que medidas foram tomadas inicialmente pela
empresa, para estancar numa primeira fase a crise? *

Assinale uma ou varias opgdes.
Check all that apply:

|:| Analise e reestruturagdo dos financiamentos;

|:| Acompanhamento dirio da posigio financeira da empresa;

|:| Diminuir o prazo de recebimentos;

|:| Aumnentar o prazo de pagamentos;

|:| Controlo das compras, cu seja, compras Nao pricrtanas passam para segunde plano;

|:| Megaociar com os principais Stackholders da empresa, informande-os do processo de
reestruturacdo pelo qual 3 empresa estava 3 passarn;

|:| Abordar praticas de planeamente tributario;
[ | Reduglo de pessoal;

|:| Redugio da aplicagio de prémios, bonus, estabilizagse salarial, com os colaboradores,
gestores & administradores

|:| Planear investimentos;
|:| Redugdo de afivos;
|:| Medidas para promover o auments de recsitas;

|:| Medidas direcionadas & cultura organizacional - mudanca de comportamento, acgbes de
mativagio, eto.

|:| Andlise e diagnastico dos principais problemas da organizago;
|:| Reforgar a participago dos acionistas no auments de capital;
|:| Estabilizagao das relagies com fomecedores estratégicos;

|:| Pagamento dos salarios em atraso;

|:| Outros

14. 3.1.1 - Se respondeu "outros” indique outras medidas, para a estabilizagio da crise na
empresa e que contribuiram para a redugdc de custos?
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15. 3.2 - Para refirar uma organizagdo de uma fase de declinio & necessario uma gestao
estratégica e consciente. O gestor responsavel pelo processo de recuperagao da
empresa, foi 0 mesmo antes da empresa pela fase de declinio? *

Assinale apenas uma opgao.
Mark only one aval.
") Mo

T

=101

16. 3.2.1- Se a resposta foi ndo, qual o vinculo do gestor de recuperagio para com a
empresa? *

Assinale apenas uma opgao.
Mark only one oval.

Administrader de Insolvénsia;
| Sodo;
Gerente! Trabalhador (a) por conta da empresa;
| Gerenie/ Trabalhador independents;
" Gerentes contratados por fundos;

Gerentes contratades por Capitais de Risco;
| Outros;

17. 3.2.1.1 - e respondeu "Outros", indique quais?
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18. 3.3 - Durante o processo de recuperagao, ofs) gestor|es) teveltiveram que adotar medidas
que implicaram algumas mudangas na empresa durante o processo de recuperagao e que
contribuiram para o retorno de crescimento. Indique quais as medidas que par si, foram
importantes durante esse processo. *

Assinale uma ou varias oppdes.
Check all that apply.

|:| Redefinir nova estratégia para 3 empresa;
|| Mudanga da gestio;

|:| Redugdo de ativos;

|:| Reorganizagao Financeira;

|| Criagio de novas parcerias de forma a trazer beneficios, a nivel financeiro, econémico,
legal, etc;

|:| Redugdo de custos;

|:| Desimvestimento;

|:| Reestruturagio do endividamento e outras estratégias financeiras;
|| Descentralizag3o da organizago:

|:| Medidas para o aumento da eficiencia;

|:| Investimentos na unidade fabril para aumentar a capacidade produtiva;
|:| Diminuigio de recursos humanos;

|:| Mudangas no sistema de controlo;

|:| Mudangas na estrutura da Organizagao;

|:| Investimenios em tecnclogia - estratégias de longe prazo;

|:| Acdes para aumentar a eficiéncia;

|| Medidas de Reorientagdo dos esforgos de mercads;

|:| Mudanga no programa de marketing;

|:| Moves produtos;

|:| Medida de cresciments pela via de aguisipies - como empresas estratégicas, produtos,
marcas, ete.

[ | outres:

18. 3.3.1 - Se respondeu "Outro”, indique quais?
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EU. 6.4 - SADE-58 qUS B QUESHES S5TERJICEs 580 INVENEVeIMEnts WMa MISSa0 Criica, pos SIEs
afetam a razdo de ser do negdcio. Ma sua opinldo indique por grau de Imponténcla aquelas gus
tlvaram um papel desnminans No processs 48 reesruturagio?
igantifique da 1 & 5 palio seu grey de Importancla. Ma opgao “oulnos™, quantiiigue na mesma Lm graw

de Importancis.
MAENY QY ONE VAT Dar T,

Merinuma Alguma =m Muitz Basiznie
importancia  importencla imposncls IMponancie  Impomancls
O desempenho
asiragics lam de sar . — —
sampm positia - RO, b’
EBITDA, aic;
D& zam ohvar
asraggas da
Inermiacionalragac:
D sameohvar asiraiBgla
de dieranclacao -
alrzeas oo pracs, do
produfa, eic
Tar conhacimenba,
principals compesncias
Mas Quals BSsania &
S8 ¥ Eniagem
compstittea
Acompaninar 8
e olucan dios "\ . - 1 " E
CONCOmanies a do - ' — '
mercaa;
Inirar produbces
axkEEne s ou . ¢ e 1 — ’
dasarmeahiar Ny os ’ . "
prodisios;
Defamminar wma rede - /
da disrbulcan ancar, g ™
Coniralacan o
MRCUMELE NUMEncs mals
qualifcados & guallicar - r !
a5 |3 axsienes (por - :
axamplo Elrens da
fmacaal;
Eslabsalacar uma boa
cubura crganiracianal -
Encoralar os Recursos
Humanos & ter allludes |
Iniraam =,
Slfbuicsas oe |kem s,
promocan, &ic;
Aumenio da efidancla
Oparaciors -
capecikizde da 1sma
ampEEa Tomecar
produsios ou Sanicos ) } { ]
aoseus clenies da
malhor mansira
posskal am Brmas
cusio-banalicio
Panatragdo em nvos
Marcanas - vendar ; ;
mEeds, criar mals walor ™
atraeds das wanda;
e concanres’
Sagmentar - identficar
& galinir 0 pobilco-ak'o;
Impiemamacao de
asirakéglas de melhorla ) } { )
e markating
Cairos; L] i

Z21.3.4.1- S8 mspondey "Duros”, Indigue guals ¥
{Fm gQua QuUanifcar na quasiao anieror a8 opcao “oulros® @ 58 nao thvar nada acrascaniar ascEYa
nasE gquasiao Nads acnescantErh
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2236 - Que aglec eciratbglosc aoha relewands para uma smpreca voitar a ter uma vantagem
pompatiiva?*

ldeniifigue o= 1 3 S, aqusies gue Tyveram reenhuma o mulss neevanca. Ha-:-p-;i:-'ul.lrn:-'.

QuantigueE na mEsTE um gray g neevanda.
Lk only one o per e

=Pl & I- Foutn
FEEVETE RsEvan=

Redednicla d
Esirabigis - planesr a
visio, Missio, vakomes
£ Tihjethvos pars &
Empresa;
Oiferenciaco do
produio B/0U SErdo,
oioher W produlo om
Carateisicas
spEriores;

Liderangs pelo Casio -

e vesEmemios;
Follica de ret=ngio
d= pessoal
Estabeiecimenio de
parTErias esiraidgicas;
kiedhorls de processos
E procuins;
Resstruturacia
finanosima;

Elaboragiio de um
plano de Marketng =
Investir ra Era digital;
Elaboragio de
FTEMEins e curis
ey

kadan
Crganacional;
kedhoris de processos
critcos iermaos;
Cutros;

I3 351 - Berespondsu "Ouwiros”, indlows quale?

4= Mulis

& Exsiant=

[T que quanttficar nay questlo anteror 2 opclio "outros” & 3= ndo tver nada acrescentar

erreva neshy guestio "nada sonescentse)

ISV
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— BTt T T L T —

24. 3.6 - Considera que as medidas adotadas no processo de tumaround, estic ou foram bem
sucedidas? *

Assinale apenas uma opcdo.
Mark only one oval.

25, 3.7 - Existe algum aspeto importante que seja interessante acrescentar neste estudo, no
qual tenha sido para si relevante no processo de recuperagao da empresa, e que queira
partilhar?

Faga uma breve descrigio desse aspeto

26. Obrigado pela sua colaboragao. Pretende receber os resultades desta pesquisa? *

dentifique apenas uma opgao
Mark only one aval.

FIGURA 12 - QUANTO TEMPO, AS EMPRESAS PASSARAM POR UM PROCESSO TURNAROUND

FONTE: ELABORAGAO PROPRIA (2018)
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[Outros;]

[Diminuigéo da procura;]

[Ateragdes adversas dos pregos (matérias primas etc)]
[Mudancas na concorréncia;]

[Ateractes sociais;]

[Questdes Polticas;]

[Escassez de recursos estratégicos;]
[Desastres naturais;]

[Problemas laborais;]

[Inovago do sistema de distribuicdo de projetos;]
[Mudangas tecnoldgicas;]

[Declinio do mercado dos fornecedores e produtos;]

Média

FIGURA 13 - FATORES AMBIENTAIS DE DECLINIO (VERSAO ANEXO)

FONTE: ELABORAGAO PROPRIA (2018)

Derivado de Média
o 1 2 3 4 =

[Capital Humano pouco gualificade ou inexistente;]
[Comunicagio wvertical ineficients;]

[Comunicagdo horizontal ineficients;]
[Dependéncia de Terceiros;]

[Descentralizagio;]

[Inexperiéncia da Gestdo;]

[Problemas de produgéo;]

[Controlo interno inadeguado;]

[Lideranga autocratica ;]

[Outros;]

Media

FIGURA 14 - FATORES OPERACIONAIS DE DECLINIO (VERSAO ANEXO)

FONTE: ELABORAGAO PROPRIA (2018)
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[Inexisténcia de um plano de agdo ;]

[Incapacidade de definir as atividades da empresa;]
[Ineficiente utilizagdo dos recursos;]

[Incapacidade de explorar uma vantagem competitiva;]
[Falta de sinergia para ativar uma estratégia copetitiva;]
[Incapacidade de diversificar os mercados da empresa;]
[Incapacidade de diversificar a gama de produtos;]

[Gestdo inadeqguada do capital circulante]

[M& gestdo - visdo de curta prazo;]

[Politicas Financeiras fracassadas;]

[Inactividade & confusdo organizacional;]

[Falta de estratégias de Marketing;]

[Falta de resposta adeguada s mudangas de mercacdo]
[Inércia Organizacional - Resisténcia & Mudanga]

[Uma estrutura de custos elevada]

[Outros;]

Meédia

FIGURA 15 - FATORES ESTRATEGICOS DE DECLINIO (VERSAO ANEXO)

FONTE: ELABORAGCAO PROPRIA (2018)

M Crise Escondida
Inicio da
desagregacao da
Empresa

FIGURA 16 - FASE DO DECLINIO ANTES DO PROCESSO TURNAROUND (VERSAO ANEXO)

FONTE: ELABORAGAO PROPRIA (2018)
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Estado da empresa antes da recuperagao

Incapacidade de resposta para com os clientes;

Tinha sido declarada faléncia;

Pouco Investimento em 1&D;

Outro;

Lucros reduzidos;

Linha estreita de produtos;
Insuficiéncia de fundos;
Incumprimento com outros credores
Incumprimento com o estado

Incumprimento com a banca;

Salarios em atraso
Processo de insolvéncia;
Equipamentos e instalagdes obsoletas;

Custos mais altos do que a concorréncia;

a 3 g
Contagem
FIGURA 17 - SITUAGAO DA EMPRESA ANTES DA RECUPERAGAO (VERSAO ANEXO)
FONTE: ELABORAGCAO PROPRIA (2018)
o Reforgar a particil fio dos acioni no de capital;
g Redugio de pessoal;
s Redugio de ativos;
E Redugio da aplicagéio de prémios,aos colaboradores
2 Planear investimentos;
% Pagamento dos salirios em atraso;
g Outros
g Hegociar com og principais Stackholders da empresa;
8 Medidas para pr o ito de r it:
L=
o direci i cultura or
g fodasr des com for es estr
% Diminuir o prazo de recebimentos;
E Controlo das compras
3 Aumentar o prazo de pagamentos;
g Anilise e reestruturagio dos financiamentos;
E e diagndstico dos principais pr da or i
E diario da iga ira da empresa;
Abordar priticas de planeamento tributario;
3 [
Contagem
FIGURA 18 - PRIMEIRAS ETAPAS NO PROCESSO TURNAROUND (VERSAO ANEXO)
FONTE: ELABORACAO PROPRIA (2018)
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TABELA 9 - GESTAO E A MESMA ANTES DO PROCESSO? (VERSAO ANEXO)

Rétulo do Percentagem

valida

FONTE: ELABORACAO PROPRIA (2018)

Porcentagem

Administracor Sécio Gerentel Trakb. Gerentes Outros
de Insolvencia por conta da contratados
Empresa por fundos

FIGURA 19 - TIPO DE GESTOR DE RECUPERAGAO (VERSAO ANEXO)

FONTE: ELABORAGCAO PROPRIA (2018)
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Acdes para aumentar a eficiéncia,
Criag8o de novas parcerias;
Descentralizagéo da organizagéo;
Desinvestimento;

Diminuigdo de recursos humanos;
Investimentos em tecnologia;

Aumentar a capacidade produtiva;
Medida de crescimerto pela via de aguisiges
Medidas de Reorientagdo dos esforgos de mercado;
Medidas para o aumento da eficiéncia;
Mudanga da gestéo,

Mudanga no programa ce marketing,
Mudangas na estrutura da Organizagéo,
Mudangas no sistema de controlo;

Movos produtos;

Outros;

Redefinir nova estratégia para a empresa;
Reducdo de ativos;

Redugo de custos;

Reestruturagdo do endividamento ;
Reorganizagdo Financeira;

medidas

FIGURA 20 - MEDIDAS MAIS IMPORTANTES NO TURNAROUND (VERSAO ANEXO)

FONTE: ELABORAGAO PROPRIA (2018)
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Cutros

Implementagdo de estratégias de melhoria de marketing
Reconcentrar/ Segmentar

Penetrago em novos mercados

Aumerto da eficiéncia Operacional

Estabelecer uma boa cultura organizacional

Contratagdo de recursos humanos mais qualificados & qualificar
Determinar uma rede de distribuicdo eficaz

Inovar produtos existentes ou desenvolver novos produtos
Acompanhar a evelugio dos concorrentes & do mercado

Ter conhecimento, principais competéncias nas quais assenta a sua vantagem competitiva
Desenvolver estratégia de diferenciagio

Estratégias de Internacionalizagio

Desempenho estratégico positivo

Média

FIGURA 21 - ESTRATEGIAS DETERMINANTES NO PROCESSO DE TURNAROUND (VERSAO ANEXO)

FONTE: ELABORAGCAO PROPRIA (2018)

[Outros;]

[Melhoria de processos criticos internos;]
[Mudanga Organizacional;]

[Elaboragéo de orgamentos de curto prazo;]
[Elaboragéo de um plano de Marketing & investir na Era digital;]
[Reestruturagdo financeira;]

[Melhoria de processos e produtos;]
[Estabelecimento de parcerias estratégicas;]
[Politica de retengéo de pessoal;]

[Redugdo de ativos, e de investimentos;]
[Mudanga da Lideranga]

[Lideranga pelo Custo - Produzir um produto mais baixo do gue a concorréncia;]

[Diferenciagéo do produto elou servigo, obter um produto com carateristicas

superiores;]
[Redefinigéo da estratégia - planear a Visdo, Miss8o, Valores e Objetivos para a
Empresa;]
1] 1 2 3 4 5
Média

FIGURA 22 - ESTRATEGIAS RELEVANTES PARA OBTENGAO DE UMA VANTAGEM COMPETITIVA (VERSAO ANEXO)

FONTE: ELABORAGAO PROPRIA (2018)
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