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Editora - chefe Ana Maria Alves Bandeira 
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A e3 – Revista de Economia, Empresas e Empreendedores na CPLP apresenta 
esta edição num ano marcado pela enorme turbulência causada por uma 
pandemia, que permanece e que está a afetar a economia e a vida das sociedades, 
à escala mundial. Os verdadeiros efeitos desta crise pandémica ainda são 
desconhecidos. Existem previsões e prognósticos que apontam no sentido de 
uma crise económica profunda. Desta forma, o surto do coronavírus constitui 
um desafio para a Academia, que, por consequência, procura reorientar a 
sua investigação científica nas diversas áreas do conhecimento, incluindo, 
naturalmente, as áreas dos negócios e da empresa. Efetivamente, disciplinas 
como a economia, a gestão, a contabilidade, as finanças, os recursos humanos, e 
marketing, entre outras, observaram reajustes em termos de investigação. Nesta 
edição da revista e3 ainda não apresentamos nenhuma contribuição neste sentido. 
No entanto, manifestamos desde já o interesse, para as futuras edições, em artigos 
que abordem esta temática.

O primeiro artigo intitulado «Fatores determinantes da rentabilidade bancária: 
Análise dos maiores bancos brasileiros no período de 2007 a 2017» apresenta, com 
principal objetivo, o desenvolvido de uma análise de três fatores determinantes 
da rentabilidade do setor bancário brasileiro, nomeadamente a Rentabilidade 
dos Ativos (return on assets - ROA), Rentabilidade do Capital Próprio (return on 
equity - ROE) e a Margem Líquida dos Juros (net interest margin - NIM). Com 
recurso a uma amostra constituída por um painel dos dez maiores bancos do 
Brasil, no período compreendido entre 2007 a 2017, e com recurso a um modelo 
econométrico, os resultados indicam que a rentabilidade depende da evolução 
das suas variáveis específicas, sendo, no entanto, fortemente influenciada pelos 
determinantes macroeconómicos.

A «Criação de Valor em Fusões e Aquisições: O caso dos Bancos Portugueses» 
é o segundo artigo desta edição, com uma abordagem à criação de valor para 
os acionistas e para as entidades. O principal objetivo deste estudo consiste em 
verificar se as fusões e as aquisições criam valor para os investidores e para as 
organizações. Com base numa amostra selecionada no setor bancário português, 
os autores concluíram que, por um lado, a maioria das fusões estudadas criaram 



valor e, por outro lado, que não existe nenhuma relação entre a similaridade 
estratégica e a criação de valor.

O terceiro artigo desta edição intitula-se «Proposta de plano de marketing 
para uma aplicação digital desenvolvida para cadeias de supermercados da Região 
Autónoma da Madeira». Este artigo apresenta um plano de marketing para uma 
aplicação digital a ser desenvolvida para cadeias de supermercado. Trata-se de 
um artigo que contribui com uma inovação tecnológica, cujo nome da aplicação 
é designado de “E-Bill” e que se destina a clientes de supermercado, oferecendo 
diversas funcionalidades que ainda não se encontram disponíveis no mercado.

O artigo seguinte apresenta um estudo na área do turismo, com recurso 
a um estudo de caso na Região Autónoma da Madeira e que se intitula 
de «Metodologia de avaliação do retorno do investimento dos planos de 
promoção turística em regiões ultraperiféricas – O Caso da Madeira». O estudo 
desenvolve uma metodologia, assente numa revisão bibliográfica, de análise 
de viabilidade financeira do retorno expectável do investimento, em função do 
Índice de Rendibilidade em Promoção. A metodologia desenvolvida pretende 
ser um instrumento de apoio à decisão. A sua aplicação à Região Autónoma da 
Madeira traduz-se em resultados que apontam para uma melhoria no índice de 
rendibilidade de promoção, face ao índice de rendibilidade de promoção histórico.

Por fim, o quinto artigo tem como título «Uma teoria económica factual, para 
além das finanças: o caso de Dona Grácia Mendes (NASI)». Esta investigação 
aborda os negócios e os desafios que os empreendedores enfrentam no decurso 
das suas atividades comerciais. Com recurso a uma análise de caso, o de uma das 
mulheres mais empreendedoras e notáveis da época das explorações marítimas 
portuguesas, os autores analisaram o caso numa perspetiva multidimensional 
como base nas finanças, na psicologia e na sociologia dos factos sociais. Como 
principal conclusão deste estudo, os autores consideram que, quando os negócios 
evidenciam dificuldades financeiras, usualmente entram em declínio e perdem-se. 
As causas dessas perdas são sobretudo sociais e não tanto financeiras.

Ana Maria Bandeira
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Resumo
 

O objetivo deste estudo é analisar os fatores determinantes da rentabilidade do setor bancário brasileiro, 
medido por três indicadores: Rentabilidade dos Ativos (return on assets - ROA), Rentabilidade do Capital 
Próprio (return on equity - ROE) e Margem Líquida dos Juros (net interest margin - NIM). A metodologia 
explicativa das variáveis selecionadas consiste em um modelo econométrico que combina as caraterísticas 
específicas dos bancos, elementos setoriais e variáveis macroeconômicas, obtendo-se estimativas com 
recurso aos mínimos quadrados ordinários PLS (panel least squares-painel) com efeitos fixos.  A amostra 
é constituída por dados semestrais de um painel dos dez maiores bancos do Brasil em ativos totais, no 
período compreendido entre 2007 a 2017. Os resultados indicam que a rentabilidade das instituições 
bancárias brasileiras depende da evolução das suas variáveis específicas, sendo entretanto grandemente 
influenciado pelos determinantes macroeconômicos, cuja significância estatística é recorrente. Contudo, 
a preponderância dos fatores explicativos para as proxies da rentabilidade (ROA, ROE e NIM) não foram 
uniforme. Os fatores que melhor explicam o indicador ROA são a qualidade dos ativos e a variável exógena 
do crescimento do produto interno bruto - PIB, enquanto que para o indicador ROE acrescem duas 
variáveis internas: alavancagem financeira e eficiência. Quando a medida da rentabilidade utilizada é o 
indicador NIM, as regressões evidenciam um nível explicativo global superior com as seguintes variáveis 
específicas: alavancagem financeira, qualidade do ativo, liquidez, custo do financiamento e estrutura do 
ativo, influênciando significativamente na rentabilidade. Destaca-se também a importância da concentração 
bancária, do crescimento do PIB e em menor grau da taxa de juro e inflação, como determinantes do NIM.

Palavras-chave: Rentabilidade Bancária; Instituição Financeira Brasileira; Dados em Painel.

Abstract 

The objective of this study is to analyze the determinants of the profitability of the Brazilian banking sector, 
measured by three indicators: ROA (_return on assets)_, ROE (_return on equity)_ and NIM (_net interest 
margin)._ It has as explanatory variables, selected from the literature review, specific factors of the banks 
and external factors, including macroeconomic variables. The sample consists of semiannual data from a 
panel of the ten largest banks in Brazil for the period between the first half of 2007 and the second half of 
2017. The methodology used to test the five hypotheses formulated consisted in the development of a the 
econometric model of multiple regression and its estimation using the Least Squares (PLS) method, for 
fixed effects. The results generally indicate that the profitability of Brazilian banking institutions depends 
on the evolution of their specific variables but is also influenced to a large extent by macroeconomic 
determinants whose statistical significance is recurrent. The preponderance of the factors to explain the 
proxies of profitability (ROA, ROE and NIM) was not uniform. The factors that best explain the ROA are 
the asset quality and the exogenous variable of the GDP growth, while for the ROE index two internal 
variables are added: Financial Leverage and Efficiency. When the measure of profitability used is the NIM, 
the regressions show a higher overall explanatory level and the specific variables, financial leverage, asset 
quality, liquidity, funding cost and asset structure, show a significant influence on profitability. In addition, 
the Bank Concentration Index (BCI) was statistically significant, with a significant relationship between the 
determinants of the NIM and GDP growth, and to a lesser extent with the interest rate and inflation.

Keywords: Bank profitability; Panel data; Economic cycle; Brazil banks.
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Introdução 

A rentabilidade das instituições bancárias é fundamental para assegurar a sua 
sustentabilidade e evitar consequências negativas para os credores, em particular 
dos depositantes e para a estabilidade do sistema financeiro como um todo. 
Efeitos sociais colaterais indesejados de falências bancárias são suficientemente 
conhecidos para justificar essa preocupação. Contudo, no Brasil a rentabilidade 
bancária tem sido consistentemente positiva embora não isenta de críticas a 
possíveis distorções e imperfeições do mercado, críticas que tende a crescer 
principalmente quando os maiores bancos internacionais ou nacionais divulgam 
seus altos resultados de lucro, mesmo em um quadro de crise global, tornando 
assim alvo de intenso debates políticos, sociais e econômicos. As instituições 
bancárias operam em concorrência no mercado financeiro brasileiro sob a 
supervisão do Banco Central do Brasil (BACEN) envolvendo suas atividades 
fundamentalmente na intermediação financeira e na prestação de serviços 
bancários.

Os bancos brasileiros apresentam spreads bancários elevados que decorrem 
principalmente dos elevados custos da intermediação financeira. Em 2016 
segundo a Federação Brasileira de Bancos - FEBRABAN (2018), os cinco maiores 
bancos que operam no Brasil tiveram uma rentabilidade bancária média de 16,2%, 
sendo considerada elevada quando comparada com um conjunto relevante de 
países mas abaixo da obtida pelos maiores bancos chilenos (17,8%) e próxima 
da obtida na Colômbia (14,8%). Com relação taxa de crescimento, os ativos dos 
bancos brasileiros estão estimados em R$9.025.376.634,00 nove trilhões, vinte e 
cinco milhões, trezentos e setenta e seis mil e seiscentos e trinta e quatro reais de 
reais com uma taxa de crescimento anual de 1,10% em 2017, segundo da Comissão 
de Valores Mobiliários (CVM) em 2018 o lucro divulgado em 2017 dos quatros 
maiores bancos brasileiros foram da ordem de 57,63 bilhões de reais mostrando 
um crescimento de 14,59% em relação ao ano de 2016.

Esse crescimento foi promovido pelo aspecto inovador desta forma de 
atividade financeira/bancária e segundo FEBRABAN (2012) credita-se que a 
estabilidade do sistema financeiro brasileiro  é resultado de anos de trabalho de 
aperfeiçoamento do sistema destacando  a fiscalização bancária rigorosa, pouca 
alavancagem financeira, mercado bancário e financeiro predominante doméstico 
em processo inicial de internacionalização e, com pouca exposição a risco do  
exterior impedindo ou minimizando dessa forma que a contaminação de crise 
internacionais atingisse fortemente os bancos brasileiros e travasse o crescimento 
das instituições bancárias no mercado financeiro brasileiro. O Relatório de 
Estabilidade Financeira (REF) publicado em abril de 2018 pelo BACEN sobre o 
Panorama do Sistema Financeiro Nacional mesmo no cenário pós-crise financeira 
econômica manteve o sistema bancário brasileiro em movimento ascendente 
de recuperação da rentabilidade no segundo semestre de 2017, alcançando 
percentuais de 13,80% em dezembro de 2017 sobre o índice  do Retorno do 
Património Líquido (ROE), configurando um aumento 1,3 pontos percentuais em 
relação ao primeiro semestre de 2017, demonstrando assim toda a resiliência, 
estabilidade e recuperação do setor bancário nacional.

As pesquisas sobre o assunto rentabilidade bancária no Brasil concentra-
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se em sua maioria com foco para explicações sobre o spread bancário ou 
algumas variáveis macroeconômicas, dessa forma o diferencial neste estudo 
de rentabilidade bancária será analisar investigando os fatores determinantes 
utilizando para isto 03 indicadores financeiros contábeis (ROA, ROE e NIM) 
consolidados no mercado bancário.  

Nesse contexto, o objetivo deste estudo é analisar os fatores determinantes da 
rentabilidade dos bancos brasileiros medido por três indicadores: Rentabilidade 
dos Ativos (return on assets - ROA) Rentabilidade do Capital Próprio (return 
on equity - ROE) e a Margem Líquida dos Juros (net interest margin - NIM) no 
período de 2007 a 2017. O estudo dos fatores determinantes de rentabilidade de 
uma instituição bancária justifica-se na medida que além de ser uma questão 
de  grande importância aos gestores, analistas e reguladores do setor bancário, 
representa também repercussão a toda sociedade já que os bancos são empresas 
de intermediação financeira cujo desempenho afeta significativamente toda 
esta, fato que demonstra  a relevância dessa investigação, além disso, reforçasse 
este escopo por trata-se de um tema de investigação com interesse significativo 
dado o papel do setor bancário no contexto macroeconômico, sendo também 
uma questão de grande importância para as decisões das políticas monetária, 
financeira e econômica planejadas pelo Ministério da Fazenda (MF) brasileiro 
e, em particular pelas políticas regulatórias. Assim, espera-se que este 
trabalho contribua para o desenvolvimento da literatura financeira bancária 
brasileira nomeadamente por: investigar a influência dos fatores determinantes 
categorizados em aspectos internos das instituições financeiras, aspectos do 
ambiente macroeconômico e regulatório e ainda por incluir na discussão a 
mensuração de rentabilidade por três diferentes indicadores: ROA, ROE e NIM 
conforme Beck, Demirguc-Kunt & Merrouche (2013) e Ghosh (2014).

Fundamentação teórica
O Setor Bancário Brasileiro

No final de 2017, o sistema bancário brasileiro era constituído por 132 bancos 
múltiplos, 21 bancos comerciais e uma Caixa Econômica Federal. Destes, 10 são 
bancos públicos, 81 privados nacionais e 63 privados com controle estrangeiro. 
O setor bancário manteve na última década um grande dinamismo, evidenciado 
pelos principais indicadores de desempenho, uma aceleração dos processos de 
fusão e aquisição, sendo ainda acompanhado por um maior acesso ao crédito 
bancário pela sociedade brasileira. Os bancos nacionais em geral lideram o setor, 
com maior participação no crédito e captação de depósitos e maiores lucros, 
embora sejam menos eficientes. Outras particularidades a destacar são a forte 
presença de bancos públicos, a reduzida participação de bancos estrangeiros 
e o reduzido grau de internacionalização dos bancos nacionais. O governo 
federal brasileiro detém o maior banco comercial, o Banco do Brasil S/A, a maior 
instituição de poupança, a Caixa Econômica Federal (CEF) e o Banco Nacional 
de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES) que é o maior financiador 
de crédito a longo prazo. Outra das características observadas é o processo de 
concentração, que apresenta uma evolução tendencialmente crescente. 
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Segundo o Relatório de Economia Bancária de 2017 do Banco Central do Brasil, 
o Herfindahl-Hirschman Index (HHI) para os ativos era 0,1146 no final de 2017, 
situando-se no grupo de países com sistemas bancários concentrados. Os cinco 
maiores bancos, numa base consolidada, respondem por 69% dos ativos e 85% 
dos depósitos totais do setor.

Rentabilidade Bancária

As instituições bancárias brasileiras praticam essencialmente sua atividade com a 
finalidade de gerar receitas financeiras em quatro rubricas contábeis: receitas de 
operações de créditos, receitas de operações de câmbio, receitas de operações de 
tesouraria e receitas de prestações de serviços. Quanto às despesas financeiras 
estas instituições bancárias incorrem em duas rubricas contabilísticas: despesas 
de intermediações financeiras e despesas de funcionamento. Conforme Primo 
et al (2013) cada rubrica dessas atividades que geram receitas ou incorrem em 
despesas podem ser afetadas positivamente ou negativamente dependendo 
sobretudo do contexto de conjuntura econômica do país ou internamente 
dependendo da estrutura operacional do banco, como por exemplo: a taxa básica 
de juro da economia do país influencia diretamente a receita das operações 
de crédito tal como a eficiência operacional exerce influência na despesa de 
funcionamento da instituição e consequentemente nos seus resultados, afetando 
diretamente a rentabilidade financeira dos bancos.

A otimização dos recursos financeiros disponíveis dos bancos e a sua 
rentabilidade bancária justa de retorno aos acionistas, não só permite a 
concessão de mais crédito à economia, melhores índices de retorno de capital, 
como também um comportamento estabilizador dos bancos, garantindo assim a 
expansão sólida da economia e, reforçando o seu papel fundamental de ser um 
dos pilares da macroeconomia de qualquer país Silva  (2017).

A literatura empírica sobre a rentabilidade bancária utiliza, como principais 
indicadores para aferir os seus resultados e avaliações, os seguintes índices: 
Rentabilidade dos Ativos (Return on Assets - ROA), Rentabilidade do Capital 
Próprio (Return on Equity - ROE) e a Margem Líquida dos Juros (Net Interest 
Margin - NIM). 

Para Beck, Demirguc-Kunt & Merrouche (2013) ROA reflete a capacidade da 
instituição bancária transformar os seus ativos para gerar lucros e dividendos 
é calculada pelo quociente entre o resultado antes de impostos e o ativo total, 
um indicador baixo pode ser indicativo que está incorrendo em despesas 
operacionais acima do previsto. Para Guillén et.al. (2014) o ROA avalia a eficiência 
da gestão dos ativos. Reflete a capacidade do banco em utilizar os seus recursos 
para gerar resultados. Quanto maior o valor do ROA, melhor é a performance do 
banco. Por outro lado, o ROE reflete a capacidade da instituição bancária gerar 
lucros utilizando os seus próprios recursos e os seus acionistas, é calculado pelo 
quociente entre o resultado líquido e o capital próprio, um indicador elevado 
representa que o banco utiliza eficientemente os recursos disponíveis dos 
acionistas para obter melhores resultados.

Dietrich & Wanzenried (2011) apontam que apesar do indicador ROE ser um 
dos principais indicadores para avaliar a rentabilidade financeira das instituições 
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bancárias, por si só, não é considerado o melhor indicador pelos seguintes fatos: 
os bancos que apresentam saldos contábeis elevados de recursos próprios podem 
apresentar um maior ROA e um menor ROE e pelo fato de que o ROE ignora a 
estratégia assumida pelo banco sobre um risco mais elevado de uma alavancagem 
financeira, bem como o efeito da regulamentação bancária sobre o setor.

Ghosh (2014) defende o uso da margem líquida sobre os juros (NIM) para proxie 
de rentabilidade, para o autor o NIM reflete o grau do efeito da decisão sobre as 
receitas geradas e as despesas incorridas dos juros sobre os ativos que as geram, 
é calculado como o valor da margem líquida dos juros sobre o ativo. Um índice 
elevado significa que a receita dos juros é melhor e os empréstimos e rendimentos 
de títulos são uma fonte valiosa de resultados.

Fatores determinantes da Rentabilidade Bancária

Os determinantes da rentabilidade bancária podem ser internos, variando 
especificamente para cada banco já que implica em influências associadas à 
gestão, aos objetivos e às suas características como empresa; e externos, variando 
setorialmente e macroeconomicamente o que impacta na rentabilidade por 
uma particularidade do mercado ou por modificações na regulação no ambiente 
externo (Koutsomanoli-Filippaki, Margaritis e Staikouras, 2009; Kanas, Vasillou e 
Eriotis, 2012 e Cabrera, 2016).

Curak, Poposki & Pepur (2012) estudaram os determinantes da rentabilidade 
dos bancos comerciais na Macedónia no período 2005 a 2010 e concluíram 
pela existência de três tipos de determinantes: específicos do banco (ênfase 
nos gastos operacionais), específicos do mercado (indicadores de risco de 
solvabilidade e de liquidez) e variáveis macroeconómicas (tais como o crescimento 
da economia ou o grau de concentração do mercado). A literatura que compara 
o contraste entre os determinantes internos e externo, destaca-se o trabalho de 
Demirgüç-Kunt & Huizinga (1999), que concluem para um painel multinacional 
de bancos que os fatores internos ou específicos representam maior valor 
explicativo a rentabilidade, esse entendimento é semelhante aos estudos de 
Helliar, Cobb & Innes (2002) e  Koutsomanoli-Filippaki, Margaritis & Staikouras 
(2009) que concluíram que a rentabilidade depende de certas caraterísticas do 
banco, como a capacidade de desenvolver novos produtos e de mudanças na 
gestão financeira. No brasil, destaca-se as pesquisas de Maffili e Souza (2011), 
Rover et al (2013) e Almeida e Divina (2015) Maffili e Souza (2011) investigaram a 
rentabilidade bancária das 10 maiores instituições financeiras utilizando o ROE 
como parâmetro para aferir a rentabilidade no período de 1999 a 2005, concluíram 
que o controle de custos e das margens de lucro das diferentes operações 
bancárias bem como as estratégicas de obtenção e aplicação desses recursos 
contribuem significativamente para rentabilidade. Rover et al (2013) ao analisar 
os determinantes da rentabilidade no período de 1995 a 2009 concluíram que as 
variáveis liquidez, risco de crédito, despesa operacional, eficiência operacional 
e alavancagem, aliadas as condições macroeconômicas da atividade econômica, 
medidas pela inflação e taxas de juro são estatisticamente significativas para 
explicar a rentabilidade bancária do Brasil. Almeida e Divina (2015) investigaram 
os determinantes dos spreads dos bancos brasileiros com base num painel de 64 
bancos no período de 2001 e 2012, concluíram que a forma de gestão e as receitas 
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de serviços são relevantes para determinar o spread, enquanto o ambiente 
- refletido na evolução do PIB e um índice de concentração (HHI) - afetam 
positivamente o spread.

De entre os fatores específicos dos bancos incluíram-se a alavancagem 
financeira (AF), qualidade dos ativos (QA), eficiência (Ef), risco de liquidez 
(LIQ), custo do financiamento (CFinan), estrutura do ativo (EA) e dimensão (D). 
Também se considerou a dimensão ou tamanho da instituição (D) e para variáveis 
macroeconômicas destaca-se variação do PIB, taxa de inflação (Tx Inf), taxa de 
juro SELIC a 6 meses (Tx Jur) e ainda foram acrescidas as variáveis dummy crise 
econômica do Brasil (CEB) e propriedade de capital.

Procedimentos metodológicos
Caracterização da amostra

O estudo utiliza uma amostra não probabilística. O período analisado é de 2007 a 
2017. No final de 2017, o setor bancário brasileiro era constituído por 132 bancos 
múltiplos, 21 bancos comerciais e uma caixa econômica. Destes, 10 são bancos 
públicos, 81 privados nacionais e 63 privados com controle estrangeiro. Entre o 
conjunto de bancos que integram o setor bancário brasileiro destaca-se os 05 
maiores bancos que detém 69% de ativos totais consolidado e 85% depósitos 
totais fato que levou a restringir a amostra aos 10 maiores bancos do setor 
brasileiros. Desta forma, a análise foi feita utilizando um conjunto de dados 
semestrais contendo 220 observações das 10 maiores instituições bancárias em 
valor total dos ativos, são eles: Banco do Brasil S/A, Banco Bradesco S/A, Caixa 
Económica Federal, Banco Itaú/Unibanco S/A, Banco Santander S/A, Banco Safra 
S/A, Banco BTG Pactual S/A, Banco Votorantim S/A, Banco do Estado do Rio 
Grande do Sul e Banco Citibank S/A.

Especificação do modelo econométrico

O modelo testado é estruturado num conjunto de determinantes da rentabilidade 
bancária representados como variáveis exógenas. A natureza do estudo 
juntamente com a disponibilidade de dados impôs a escolha de regressão múltipla 
pelo método PLS.

Sob esta perspectiva, o modelo geral utilizado no presente estudo implica a 
seguinte especificação linear geral:

Onde:
Ri,t é um indicador de rentabilidade semestral do banco i no período t;
Xi,t é uma variável explicativa independente da rentabilidade;
c é a constante;
e ei,t é o termo de erro.

Ri,t=c+Xi,t+ei,t
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A variável dependente da rentabilidade (Ri,t) é medida por três indicadores 
alternativos: ROA, ROE e NIM.  O modelo geral decomposto de acordo com 
três tipos de determinantes alternativos e variáveis explicativas Xi,t (específicos 
dos bancos - Esp, setorial - Set e macroeconómicos - Mac) como previamente 
estabelecido - levam à seguinte especificação:

onde Ri,t é o indicador da rentabilidade do banco i para o período t, com i = 1, 
2,..., N; t = 1, 2..., T; α0 é o termo costante; Xi,t , Yt e Zt são as variáveis explicativas 
e εi,t é o termo de erro. υi,t e μi,t resultam, respetivamente, do erro decomposto 
pelos fatores específicos dos bancos não observados (v) e do termo de erro 
idiossincrático (µ) do indicador no período. As variáveis explicativas estão 
agrupadas, como referido, em variáveis específicas do banco, variável do setor 
e variáveis macroeconómicas (os subscritos j, l e m indicam as especificações 
bancárias, o indicador de concentração do setor e os determinantes 
macroeconómicos, respetivamente). Assim, são especificados três vetores 
regressores: Xj

i,t; Ys
i,t; Zm

i,t.

Análise e interpretação dos resultados

Nesta seção, com base no modelo geral anteriormente especificado para os 
determinantes da rentabilidade dos bancos que operam no mercado brasileiro, 
são analisadas as principais estatísticas descritivas da amostra e é apresentado os 
resultados das regressões efetuadas para o modelo com uma abordagem estática 
(regressões de mínimos quadráticos ordinários corrigidos).

A tabela 1 apresenta-se a estatística descritiva das variáveis consideradas no 
modelo. Inclui a média, mediana, máximo e mínimo, e os desvios-padrão para 
as variáveis dependentes e independentes. A estatística descritiva da amostra 
evidência que, no mercado brasileiro e para a totalidade do período, os bancos 
apresentam um padrão de rentabilidade positiva, de 9,67 por cento sobre o capital 
próprio Retorno sobre o Patrimônio Líquido (ROE) e 0,81 por cento sobre os 
ativos Retorno sobre o Ativo (ROA). Os valores mínimos evidenciam a existência 
de rentabilidades negativas em algumas entidades bancárias. A diferença entre 
a média e a mediana para o ROA sugere a existência de dissemelhanças entre os 
bancos que integram a amostra. Por sua vez, a Margem de Juros Líquida (NIM) 
observa valores médios de 5,48 por cento e desvio padrão de 1,29 por cento. A 
atividade bancária mostra-se como um setor com elevada alavancagem média; 
os ativos totais representam cerca de 15 vezes o valor dos capitais próprios. Com 
relação aos indicadores macroeconômicos, as estatísticas descritivas revelam um 
crescimento médio do Produto Interno Bruto (PIB) inferior a um por cento, mas 
com oscilações grandes incluindo valores negativos nos semestres coincidentes 
com a crise económica do Brasil. A taxa de juro foi em média de 10,8 por cento e 
a taxa de inflação variou entre um mínimo de 0,93 por cento e um máximo de 6,8 
por cento.

Ri,t = f(Espi,t;Sett;Mact)

Ri,t = α0 + ∑j
j=1 βj X

j
i,t + ∑s

s=1 βl Yt
s + ∑M

m=1 βm Zt
m + εi,t, εi,t = υi,t + μi,t
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Tabela 1 - Estatísticas descritivas da amostra 2007 a 2017.
Fonte: Base de dados recolhidos e processados no software Eviews, versão 9

As Tabelas 2 e 3 apresentam os resultados obtidos nas várias estimações 
realizadas. Efetuaram-se quatro estimações para cada um dos indicadores de 
rentabilidade (ROA, ROE e NIM). A primeira regressão inclui apenas as variáveis 
específicas do banco; a segunda agrega o índice de concentração setorial; a 
terceira adiciona as variáveis macroeconômicas e a quarta testa a variável dummy 
associada à crise econômica brasileira. A Tabela 2 apresenta os resultados da 
estimação do modelo que utiliza o ROA e o ROE como variável dependente, 
respectivamente. Inclui os coeficientes para os resultados das regressões PLS 
corrigidas de autocorrelação e multicolinearidade. O teste de especificação de 
Hausman foi utilizado para identificar qual o modelo a utilizar, entre efeitos 
aleatórios e fixos, ou sem efeitos e que melhor se ajustava aos dados. Os 
resultados do teste indicaram que o modelo com efeitos fixos é o mais adequado.

Quando o ROA é utilizado como variável dependente, a regressão 
considerando apenas as variáveis específicas dos bancos apresenta um R2 de 42 
por cento e R2 ajustado de 37,4 por cento. Este resultado indica que o modelo 
especificado explica 37,4 por cento da variação no ROA. As restantes regressões 
melhoram ligeiramente a capacidade explicativa do modelo. apenas uma variável 
específica qualidade do ativo (QA) foi considerada significativa ao nível de 5 por 
cento.

Verificou-se que o ROA dos bancos que atuam no mercado brasileiro está 
negativamente relacionado com o peso das provisões constituídas para créditos 
duvidosos (QA). Além da influência estatística da variável independente QA, 
verificou-se que o índice de rentabilidade ROA foi explicado, na terceira e na 
quarta regressão, pelos indicadores do ambiente de macro – PIB e taxa de inflação 
– e em menor grau, pelo índice de concentração bancária (ICB). O sinal positivo do 
coeficiente da relação entre o ROA e o crescimento do PIB implica que os bancos 
obtenham melhores resultados nas fases positivas do ciclo económico. Este fato 
é consistente com outros estudos sobre bancos como Mirzaei et al. (2013) ou 
Demirguç-kunt e Huizinga (1999).
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Tabela 2 - Regressões do ROA e ROE sobre os determinantes da rentabilidade.
Fonte: Base de dados recolhidos e processados no software Eviews, versão 9
Os valores da tabela indicam o coeficiente das variáveis e os valores entre parênteses indicam o erro 
padrão das estimativas da variável. Além disso, *, ** e *** indicam significância do valor do coeficiente 
a 10%, 5% e 1% respetivamente. Foram obtidos erros padrão robustos utilizando White standard errors 
& covariance (d.f. corrected) para a heterocedasticidade. Valor significativo da estatística F indica a 
significância conjunta de todas variáveis explicativas.

Com relação aos resultados dos modelos mensurando a rentabilidade pelo 
ROE é possível verificar que embora com menor nível de ajustamento estatístico 
verifica-se que a taxa de rentabilidade do capital próprio (ROE) é explicada por 
três indicadores específicos dos bancos: Alavancagem financeira (AF), qualidade 
dos ativos (QA) e eficiência (Ef). O coeficiente da variável alavancagem financeira 
foi positivamente significativo nas quatro equações com o ROE o que contraria 
as evidências empíricas encontradas por autores como Berger (1995) ou 
Athanasoglou et al. (2005). No entanto, o resultado vai de encontro ao argumento 
de outros autores que consideram que a excessiva adequação do capital tem um 
efeito negativo sobre a rentabilidade dos bancos Goddard et al., (2004). À medida 
que ocorrem maiores exigências de capital próprio (e menor alavancagem), o 
custo global do capital aumenta não sendo compensado pela eventual redução 
dos custos do endividamento. Além disso o nível de alavancagem dos bancos 
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brasileiros é moderado comparativamente a outros mercados como por exemplo, 
na União Europeia. Assim, o efeito final é a redução da rentabilidade bancária 
(Zhou e Wong, 2008). A qualidade do ativo (QA) influencia a rentabilidade em 
todos os modelos, com significância de 5%. Além disso, o sinal desta variável é 
negativo, como teoricamente esperado, um maior esforço de constituição de 
provisões e imparidades para os créditos de liquidação duvidosa reflete-se na 
rentabilidade das instituições (Liang et al.,2013; Cãpraru e Ihnatov, 2014) 

A terceira regressão acrescenta variáveis macroeconômicas ao modelo 
e o ajustamento do modelo melhorando ligeiramente como resultado da   
contribuição da variável crescimento do PIB cujo relacionamento positivo com 
a rentabilidade está de acordo com o sinal previsto.  Ao estimar o modelo para a 
totalidade dos determinantes selecionados, o ajuste estatístico da equação como 
modelo explicativo do ROE fica praticamente inalterado em coerência com o 
resultado obtido para a variável dummy utilizada para avaliar os efeitos da crise 
econômica brasileira de 2014-2016. O ajuste do coeficiente da crise brasileira (CEB) 
apresenta-se insignificante do ponto de vista estatístico, não sendo capaz de 
captar os efeitos do ciclo econômico. Assim, mantêm-se as principais influências 
sobre a rentabilidade constituídas pelas três variáveis específicas dos bancos e 
a variável macroeconômica PIB. A tabela 3 apresenta os resultados dos modelos 
econométricos mensurando a rentabilidade pelo NIM.

Variáveis OLS- NIM
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Observa-se um aumento do valor explicativo global (R2 de 62 por cento; R2 
ajustado de 59 por cento) e também o número de variáveis específicas bancárias e 
externas com significado estatístico. A alavancagem financeira (AF) está associada 
positivamente ao NIM e é altamente significativa nas primeiras duas regressões 
perdendo o seu significado após a introdução das variáveis macroeconômicas. 
Pelo contrário, a qualidade do ativo (QA) é explicativa apenas nas duas últimas 
regressões e com os sinais esperados. 

A relação entre a rentabilidade e a eficiência (Ef) é registrada como estatistica-
mente descartável enquanto a liquidez se mostra altamente explicativa e com sinal 
negativo tal como nos estudos de Cãpraru e Ihnatov (2014) e Hussain (2014). De 
igual forma, a variável custo do financiamento (CFund) é significante e apresenta 
sinal positivo, como na investigação de Dietrich e Wanzenried (2014). Com relação 
à estrutura do ativo (EA), o sinal aparece concordante com vários estudos simi-
lares, isto é, uma maior intensidade ou peso do crédito tem reflexos positivos na 
rentabilidade Hefferman e Fu, (2010); Sufian e Habibullah, (2009); Lanine e Vennet, 
(2007) embora nem todas as estimações evidenciem significado estatístico.

A dimensão (D) das instituições, medida pelo logaritmo natural do ativo, foi 
significativa até 5% para as várias regressões e de sinal negativo. Ou seja, os 
maiores bancos ou com maiores ativos apresentam piores rentabilidades. Isto 
pode significar a existência de economias de escala Havrylchyk e Jurzyk, (2011); 
Heffernan e Fu, (2010); Cãpraru e Ihnatov, (2014). 

O índice de concentração bancária (ICB), medido pelo índice Herfindahl-
Hirschman, foi relevante em todas as regressões, com um efeito positivo 
considerável. Tais resultados sugerem que a concentração de mercado é um 
importante aspecto na explicação da rentabilidade bancária Havrylchyk e Jurzyk, 
(2011); Houston et al. (2010). Refere-se, no entanto, que o mercado bancário 
brasileiro pode ser descrito geralmente como um mercado de concentração 
baixa-moderada. No período analisado o índice de concentração bancária situou-
se no intervalo inferior a 0,10, embora com uma evolução consistentemente 
crescente. A influência do determinante macroeconômico PIB é estatisticamente 
clara. No entanto, o sinal negativo indica um efeito contrário ao esperado. Mas, 
alia-se a outros estudos como por exemplo, Havrylchyk e Jurzyk, (2011). O fator 
taxa de juro mostrou-se igualmente significativo e com sinal positivo. Tal efeito foi 

Tabela 3 - Regressões do NIM sobre os determinantes da rentabilidade.
Fonte: Base de dados recolhidos e processados no software Eviews, versão 9
Os valores da tabela indicam o coeficiente das variáveis e os valores entre parênteses indicam o erro 
padrão das estimativas da variável. Além disso, *, ** e *** indicam significância do valor do coeficiente 
a 10%, 5% e 1% respetivamente. Foram obtidos erros padrão robustos utilizando White standard errors 
& covariance (d.f. corrected) para a heterocedasticidade. Valor significativo da estatística F indica a 
significância conjunta de todas variáveis explicativas.
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referido na revisão de literatura, observando-se que a rentabilidade dos bancos 
beneficia das taxas de juro mais elevadas (Dietrich e Wanzenried, 2014; Ewijk e 
Arnold, 2014; Claeys e Vennet, 2008; Havrylchyk e Jurzyk, 2011). Quanto à taxa de 
inflação, apresenta influência estatística ao nível de 5%, e o seu sinal negativo é 
idêntico ao estudo obtido por Cãpraru e Ihnatov (2014).

De forma adicional para teste do controle de propriedade, ao confrontar os 
bancos privados e estrangeiros versus bancos públicos, o valor explicativo dos 
modelos variam. Enquanto os bancos públicos registram um nível ajustamento 
significativo dos modelos explicativos do ROA e NIM, superior aos bancos 
privados, nas regressões do ROE sucede o inverso. Um resultado interessante 
foi que para os bancos sob controle público a quase generalidade das variáveis 
explicativas específicas dos bancos não são significativas. Excetua-se o custo 
do financiamento. Além disso, as variáveis independentes externas – setorial e 
macroeconômicas - demonstram significado estatístico ao nível de 10% em pelo 
menos um dos modelos. Optou-se por evidenciar somente os resultados dessa 
investigação acional.

Conclusões

Este estudo teve  por objetivo  principal analisar os fatores determinantes da 
rentabilidade dos bancos brasileiros medido por três indicadores: Rentabilidade 
dos Ativos (Return on Assets - ROA), Rentabilidade do Capital Próprio (Return 
on Equity - ROE) e a Margem Líquida dos Juros (Net Interest Margin - NIM) no 
período de 2007 a 2017, verificando ainda  as relações existentes entre o nível 
de rentabilidade das instituições bancárias brasileiras e os seus determinantes 
categorizados em internos e externos . O estudo consiste numa análise 
econométrica expressa por um modelo geral de regressão linear múltipla, 
que contrapõe a variável dependente (ROA, ROE e NIM) a um conjunto de 
determinantes selecionados, com o objetivo de aferir o seu impacto global e o 
valor explicativo de cada variável. Definiu-se um painel de dados equilibrado 
constituído pelas dez maiores instituições bancárias brasileiras e um total de 
220 observações semestrais. A estimação do modelo recorreu ao método PLS 
(Panel Least Squares) para efeitos fixos, corrigido pela heterocedasticidade e 
pela autocorrelação. As variáveis explicativas que integram o modelo final foram 
divididas em fatores específicos das entidades bancárias (Alavancagem, Qualidade 
do Ativo, Eficiência, Liquidez, Custo do Financiamento (Funding), Estrutura 
do Ativo e Dimensão), um fator de concentração de mercado (ICB) e variáveis 
externas macroeconómicas (PIB, Taxa de Juro e Taxa de Inflação), incluindo-se 
ainda a variável crise econômica brasileira de 2014-16 (CEB). Os resultados obtidos 
confirmam consistentemente a significância estatística dos determinantes, 
específicos, setorial e macroeconômicos, para explicar a rentabilidade bancária 
no Brasil. Conclui-se portanto, que os principais achados encontrados no estudo 
contribuiu para o crescimento da literatura financeira contábil bancária sobre 
os determinantes internos da rentabilidade mais significativos e com maior 
poder explicativos são a Qualidade do Ativo e a Alavancagem Financeira, mas os 
restantes fatores específicos são igualmente explicativos ainda que com 
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intermitências. Os resultados enfatizam também que as variáveis que expressam 
o ambiente macroeconómico são indicadores influentes na rentabilidade 
bancária brasileira. O Índice de Concentração Bancária e a propriedade e origem 
do capital são ainda determinantes relevantes. Assim, a rentabilidade dos 
bancos brasileiros é explicada por diferentes determinantes em um conjunto 
amplo e este estudo corrobora um quadro de compreensão e orientação para a 
definição de estratégias bancárias de melhor rentabilidade. O estudo apresenta 
algumas limitações que devem ser levadas em consideração para serem revista 
e melhorada. Em estudos futuros destaca-se a importância de ultrapassar as 
limitações da dimensão amostral, temporal com medidas alternativas de proxies 
para as variáveis e discutir ainda a oportunidade de utilizar fatores adicionais 
na análise, tal como a governance corporativa e novas metodologias ao modelo 
econométrico.
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Resumo
 

A principal razão indicada para as fusões e aquisições (F&A) que se tem verificado nos últimos vinte 
anos, é a criação de valor para os acionistas e para a entidade. Vários autores escreveram sobre 
este tema e se todos concluem que as F&A devem criar valor, na prática tal poderá não se verificar. 
Por esta razão, achou-se pertinente realizar este estudo, sendo o principal objetivo verificar se 
as F&A criam realmente valor ou não, para os investidores e organizações envolvidas. A amostra 
recolhida tem por base algumas F&A registadas no setor Bancário Português. Num primeiro ponto, 
identificou-se algumas das variáveis estratégicas utilizadas pelos bancos envolvidos na transação. 
Em seguida, averiguou¬ se se existiu uma criação de valor ou não nos bancos envolvidos no 
processo de F&A. Depois de se elaborar o estudo, concluiu¬ se que a maioria das fusões abordadas 
neste estudo criaram valor e que não existe nenhuma relação entre a similaridade estratégica 
e a criação de valor. Tendo em conta os resultados obtidos, foram mencionadas, ainda, algumas 
sugestões para a realização de trabalhos futuros.

Palavras-chave: Fusões; Aquisições; Valor; Criação de Valor.

Abstract 

The main reason for mergers and acquisitions (M & A) that have occurred in the last twenty years, 
is the creation of value for shareholders and for the entity. Several authors have written on this 
topic and if everyone concludes that M & A should create value, in practice this may not be true. 
For this reason, it was pertinent to carry out this study, where the main objective is to verify if the 
M & A really create value or not, for the investors and organizations involved. The sample collected 
is based on some M & A registered in the Portuguese banking sector. In the first point, some of 
the strategic variables used by the banks involved in the transaction were identified. Then it was 
ascertained whether there was value creation or not in the banks involved in the M & A process. 
After the study was carried out, it was concluded that most of the mergers discussed in this study 
have created value and that there is no relation between strategic similarity and value creation. 
Taking into account our results, some suggestions for further work were mentioned.

Keywords: Mergers; Acquisitions; Value; Value Creation.
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Introdução 

Nas últimas três décadas registou-se um número crescente de F&A em Portugal, 
sendo o ano 2000 aquele em que se registou um maior número de transações, 
assim como a soma dos valores transacionados mais elevada.

As fusões consistem num acordo mútuo, entre as partes envolvidas, para 
se fundirem. Já as aquisições consistem na compra de uma empresa por outra 
empresa, sendo que a primeira irá ser incorporada na sua totalidade nesta últi-
ma. Algumas das razões indicadas para se efetuarem as fusões e aquisições, são 
os ganhos associados à combinação de recursos complementares, os custos de 
financiamento, entre outras. Mas a razão principal para realizar este processo é a 
criação de valor para os acionistas e para a entidade.

Mas será que as F&A criam realmente valor? Segundo Zenner et al. (2003), 
geralmente, o anúncio inicial das F&A tem um impacto ligeiramente negativo, no 
curto prazo, sobre o preço das ações da empresa adquirente. Mas os autores veri-
ficaram que existe uma grande variação, no curto prazo, dos retornos excedentes 
distribuídos da empresa adquirente, pelo que será errado concluir que as F&A 
têm, geralmente, um impacto negativo no preço das ações da empresa adquirente.

No longo prazo, a empresa adquirente tende a ultrapassar, tenuemente, a 
concorrência. Zenner et al. (2003) constataram que, no longo prazo, os retornos 
excedentes distribuídos ajustados pela indústria são semelhantes aos retornos 
distribuídos no curto prazo. Existe uma variação substancial nos retornos de lon-
go prazo, o que irá fazer com que algumas das aquisições criem um valor tremen-
do para os acionistas, enquanto que outras F&A irão ser destrutivas (Zenner et al., 
2003).

Considerando o que foi referido, realizou-se este estudo com o objetivo de 
verificar se as F&A criam realmente valor, ou não. A amostra recolhida tem por 
base algumas F&A registadas no setor bancário português, nomeadamente, a 
fusão por incorporação do Banco Português do Atlântico, do Banco Mello e do 
Banco Pinto & Sotto Mayor no Banco Comercial Português, a fusão por incorpo-
ração do Banco Nacional Ultramarino na Caixa Geral de Depósitos, a fusão entre o 
Banco Santander Portugal com o Banco Totta & Açores e o Crédito Predial Portu-
guês (fusão esta em que resultou o Banco Santander Totta) e, por último, a fusão 
por incorporação do Banco Comercial dos Açores no Banif.

Para se poder elaborar o estudo identificaram-se algumas das variáveis es-
tratégicas utilizadas, as quais depois serão usadas para verificar se existiu uma 
similaridade estratégica entre os bancos envolvidos no processo de F&A. As 
variáveis estratégicas utilizadas para calcular a similaridade estratégica são algu-
mas das variáveis propostas por Altunbaş e Marqués (2007). Depois de definidas 
as variáveis estratégicas, calculou-se a similaridade estratégica. Para tal usou-se a 
fórmula proposta pelos autores.

Em seguida, averiguou-se se existiu criação de valor. Para tal observou-se a 
cotação dos bancos antes, durante e depois da F&A, assim como os dividendos 
distribuídos, calculou-se também o ROA (Return On Assets) e, por fim, calculou-se 
o CAR (Cumulative Abnormal Returns). Tendo em conta o CAR, também se calculou 
o CAAR (Cumulative Average Abnormal Returns).
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Este estudo aborda três pontos, designadamente, Criação de Valor em Fusões 
e Aquisições, Metodologia e Amostra e Análise dos Resultados Obtidos. Para além 
dos pontos mencionados, tem-se por fim as conclusões do trabalho elaborado.

No primeiro ponto menciona-se em que consiste o valor, assim como, o que é 
a criação de valor. Ainda neste ponto, aborda-se se as F&A criam ou não valor. No 
segundo ponto descreve¬ se a metodologia que foi utilizada, bem como a amostra. 
Finalmente, no terceiro ponto discutem¬ se os resultados obtidos da similaridade 
estratégica, das cotações registadas, dos dividendos distribuídos, do ROA, do CAR 
e do CAAR.

Criação de valor em fusões e aquisições

Desde o início do século XX já se registaram seis ondas distintas de F&A, e apesar 
do número crescente de F&A, existe uma questão-chave relacionada com este 
processo, que consiste em verificar se a transação é suscetível de criar valor para 
os acionistas da empresa adquirente (Zenner, et al., 2003).

O que é o valor e a criação de valor?

Fernandez (2007) menciona que o valor de uma empresa não deve ser confundido 
com o preço da empresa, que corresponde ao montante acordado entre o 
vendedor e o comprador no momento da sua venda. A diferença do valor de uma 
determinada empresa deve-se a variadas razões. Um exemplo disto, acontece 
quando uma empresa estrangeira, tecnologicamente avançada, quer ingressar 
no mercado nacional e, para tal, decide comprar uma empresa nacional bem 
conceituada no mercado usando, assim, a reputação da marca. No caso exposto, a 
empresa estrangeira só irá valorizar a marca e nada mais, visto que possui ativos 
mais avançados. Porém, o vendedor dará mais valor aos seus recursos materiais, 
isto é, como é que esses recursos irão continuar a produzir. Do ponto de vista do 
comprador, o objetivo básico é o de precisar o valor máximo que está disposto a 
pagar pelo que a empresa alvo é capaz de contribuir. Enquanto que do ponto de 
vista do vendedor, o objetivo é o de definir o valor mínimo que está disposto a 
aceitar para concretizar a operação. No momento de todas as negociações, estes 
dois pontos de vista defrontam-se, até que finalmente concordem com um preço 
que geralmente se situa algures entre os dois extremosi (Fernandez, 2007).

Conner (1991), citado por Sirmon, Hitt e Ireland, (2007) menciona que a 
principal procura dos negócios é criar e manter valor.

“Do ponto de vista empresarial, a criação de valor começa por fornecer valor 

Por vezes, quando não existe acordo entre as partes, surge uma posição 
intermediária, o árbitro neutro, que examina os pontos de vista do 
comprador e do vendedor.

i
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aos clientes”ii (Hoopes, Madsen e Walker, 2003 e Powell, 2001 citados por Sirmon 
et al., 2007, p. 273). Por outras palavras, se o produto proporcionar uma maior 
utilidade para os clientes (em comparação com os produtos da concorrência), 
maior será a vantagem competitiva da empresa. Por sua vez, a vantagem 
competitiva contribui para intensificar a riqueza dos acionistas quando a margem 
de lucro de longo prazo da empresa é otimista (Hoopes et al., 2003 e Powell, 2001 
citados por Sirmon et al., 2007). Assim sendo, depara-se com uma das formas 
de criar valor quando uma empresa supera a capacidade da concorrência para 
satisfazer as necessidades dos clientes, mantendo ou melhorando as suas margens 
de lucro.

As F&A criam valor?

Segundo Zenner et al. (2003), geralmente o anúncio inicial das F&A tem um 
impacto ligeiramente negativo, no curto prazo, sobre o preço das ações da 
empresa adquirente. Mas os autores verificaram que existe uma grande variação, 
no curto prazo, dos retornos excedentes distribuídos da empresa adquirente 
(cerca de 15% das transações geraram retornos ajustados ao mercado superiores 
a 10%, assim como, inferiores a -10%), pelo que será errado concluir que as F&A 
têm, geralmente, um impacto negativo no preço das ações da empresa adquirente.

No longo prazo, a empresa adquirente tende a ultrapassar, tenuemente, 
a concorrência. Os autores constataram que, no longo prazo, os retornos 
excedentes distribuídos ajustados pela indústria são semelhantes aos retornos 
distribuídos no curto prazo. Existe uma variação substancial nos retornos de 
longo prazo (cerca de um quinto das transações geram retornos ajustados pela 
industria inferiores a -40%, e um outro quinto superiores a 40%), o que irá fazer 
com que algumas das aquisições criem um valor tremendo para os acionistas, 
enquanto que outras F&A irão ser destrutivas (Zenner et al., 2003).

Por fim, estes constataram que existe uma ligação clara entre a perceção do 
mercado, a curto prazo e a longo prazo, do sucesso das transações. Os autores 
acrescentaram ainda que, em média, a perceção inicial do mercado sobre o 
sucesso das F&A parece ser um indicador bastante preciso sobre o seu sucesso no 
longo prazo.

Metodologia e amostra

Metodologia

Devido ao aumento de F&A em Portugal, achou-se pertinente analisar as F&A no 

“From the firm’s perspective, value creation begins by providing value to 
costumers” – citação original.

ii
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sistema bancário português dada a importância do setor na economia. O estudo 
realizado segue uma metodologia quantitativa e tem como principal objectivo, 
verificar se existiu criação de valor nas F&A em que alguns bancos portugueses 
estiveram envolvidos. Para tal, definiram-se as seguintes questões de investigação.

• As F&A de bancos com estratégia similar criaram valor?
• As F&A de bancos sem estratégia similar criaram valor?

Primeiramente, para se poder elaborar o estudo identificaram-se algumas 
das variáveis estratégicas utilizadas, as quais depois foram usadas para verificar 
se existia uma similaridade estratégica entre os bancos envolvidos no processo 
de F&A; em seguida, verificou-se se ocorreu criação de valor ou não. A análise de 
criação de valor foi realizada na perspetiva do banco adquirente.

As variáveis estratégicas utilizadas para calcular a similaridade estratégica são 
algumas das variáveis propostas por Altunbaş e Marqués (2007), baseando-se estes 
no estudo proposto por Ramaswamy (1997):

Depois de definidas as variáveis estratégicas, calculou-se a similaridade 
estratégicaiii. Para tal usou-se a seguinte fórmula, proposta pelos autores:

A pontuação do banco para as variáveis estratégicas é obtida através da média 
das pontuações de cada um dos anosiv. Se existir um número elevado de índices 

Onde:
SIi,k – Índice de similaridade para k-ésima variável para a i-ésima fusão
xB,i,k – Pontuação do banco adquirente para k-ésima variável para i-ésima fusão
xT,i,k – Pontuação do banco adquirido para k-ésima variável para a i-ésima 

fusão

Tabela 1 - Variáveis estratégicas
Fonte: Elaboração própria baseado no artigo de Altunbaş et al. (2007)

Similaridade estratégica existe quando há uma relação entre as variáveis 
estratégicas adotadas pelas empresas que são parte integrante no processo 
de F&A. 

Os anos utilizados para calcular a média das pontuações dependeu da

iii

iv

SIi,k=√((xB,i,k - xT,i,k)
2 )(1)
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de similaridade estratégica perto de zero, conclui-se que existe similaridade entre 
os bancos envolvidos no processo de F&A. 

Relativamente à criação de valor, verificou-se a cotação dos bancos antes, 
durante e depois da F&A, assim como os dividendos distribuídos (através destes 
determinou-se qual a criação de valor para os acionistas), calculou-se também o 
ROA (Return On Assets)v e, por fim, o CAR (Cumulative Abnormal Returns) e CAAR 
(Cumulative Average Abnormal Returns).vi

Quanto ao cálculo da cotação dos bancos e dos dividendos distribuídos, fez-
se uma média destes dos dois anos anteriores, do ano da fusão e dos dois anos 
seguintes à fusão. Tal como em Altunbaş et al. (2007), escolheu-se um período de 
dois anos, pois pode-se observar qual foi o comportamento dos bancos antes da 
fusão e do seu anúncio, e decorrido o processo de fusão neste espaço de tempo, 
os resultados devem-se encontrar estáveis, não existindo retornos anormais 
relacionados com a fusão.

No que respeita ao cálculo do ROA, utilizou-se a metodologia proposta por 
Papadakis e Thanos (2010):

Se se obtiver um ROA positivo, pode-se concluir que a F&A foi bem-sucedida, 
enquanto que se for negativo, pode-se deduzir que não foi bem-sucedida.

Onde:
ROA,t+2 – Média do ROA da empresa adquirente e adquirida dois anos depois 

da fusão
ROA,t-2 – Média do ROA da empresa adquirente e adquirida dois anos antes 

da fusão
ROAs,t+2 – Média do ROA médio do setor dois anos depois da fusão
ROAs,t-2 – Média do ROA médio do setor dois anos antes da fusão

informação obtida para cada um dos bancos. Para o BCP o período de tempo 
observado foi entre 1998 e 2000, relativamente à CGD foi entre 1998 e 2001, 
quanto ao Santander o período de tempo considerado é entre 1998 e 2004 
e, por fim, em relação ao BANIF analisou-se os anos 2001 a 2008 (no que 
diz respeito ao BANIF não se observou este período de tempo todo pois em 
alguns anos não se disponha de informação para os bancos envolvidos nesta 
fusão, mais concretamente para o BANIF só se disponha de informação entre 
2002 e 2008, já para o BCA só se tinha informação entre 2001 e 2002 e entre 
2005 e 2007).

O ROA é um indicador do quão lucrativo pode ser uma empresa em relação 
aos seus ativos, ou seja, o ROA mostra se os gestores são eficientes em gerar 
ganhos na utilização dos ativos (INVESTOPEDIA, n.d).

O CAR vai medir quais foram os retornos anormais de uma ação, isto é, 
corresponde à soma das diferenças entre o retorno esperado de uma ação 
(o retorno esperado é o risco sistemático multiplicado pelo retorno de 
mercado) e o retorno real. Este indicador é frequentemente utilizado para 
medir o impacto de anúncios/notícias, relacionadas com a empresa, no 
preço das ações. 

v

vi

ROA = (ROA,t+2 - ROAs,t+2) - (ROA,t-2 - ROAs,t-2)(2)
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Para se obter os valores de αi e βi fez-se uma estimação de três meses (-120 a 
-30 diasvii), como é proposto por Schoenberg (2006). Estimou-se αi com base na 
média das OT (Obrigações de Tesouro) do estado português, variável destinada 
a medir a taxa de juro isenta de risco. Para estimar βi utilizou-se a seguinte 
fórmula:	

Quanto a Rit e Rmt, estes foram calculados tendo em conta um período de 
21 dias, período que abrange a data de anúncio das F&A (-10 a +10). Na opinião 
de Schoenberg (2006, p.5), este período de tempo é “(…) suficientemente longo 
para capturar a reação do mercado, ainda que suficientemente curto para evitar 
a influência de informações não relacionadas com o anúncio.”viii Depois de se 
determinar os retornos anormais, utilizou-se o método dos mínimos quadrados 
para se determinar o CAR. Se o resultado obtido for positivo, considera-se que a 
fusão teve sucesso, caso contrário, assume-se que a fusão não teve sucesso.	

Segundo Rewinkel (2011) “com o CAR, podemos analisar os retornos por um 
período de tempo superior”. Seguindo a metodologia proposta pelo autor depois 
de se calcular o CAR calculou-se o CAAR (Cumulative Average Abnormal Return),ix

Onde:
R – Retorno observado da empresa adquirente no período de tempo 

determinado
Rm – Retorno de carteira de mercado no período de tempo 

determinado	

Em relação ao CAR seguiu-se a fórmula proposta por Schoenberg (2006):

Onde:
ARit – Retorno anormal de uma ação da empresa adquirente i no dia t
Rit – Retorno observado de uma ação da empresa adquirente i no dia t
αi – Constante do modelo de mercado para a aquisição da empresa i
βi – Beta da empresa adquirente i
Rmt – Retorno de uma ação da carteira do mercado no dia t

ARit = Rit - (αi+βiRmt)(3)

βi = cov(R,Rm)/var(Rm) (4)

Na estimação destes valores para a fusão entre o Millennium BCP, S.A. e o 
Banco Pinto & Sotto Mayor, S.A. foi utilizado um período de tempo menor 
(-90 a -30) pois só existiam dados das cotações do Millennium BCP, S.A. até 
esse momento.

Tradução do texto original “(…) provides an event period sufficiently long 
to capture market reaction, yet short enough to avoid the influence of 
information unrelated to the announcement.”

A utilização do CAAR como análise estatística é vantajoso, uma vez que 
ajuda a ter uma ideia do efeito agregado dos retornos anormais. O CAAR é 
extremamente útil, especialmente quando o período de tempo observado se 
dispersa da data do acontecimento (Anónimo, 2003).

vii

viii

ix



025 Ponteditora

e³ – Revista de Economia, Empresas e Empreendedores na CPLP

Amostra

Durante o intervalo de tempo entre 1990 e 2010, foram registadas diversas F&A no 
sistema bancário português, nomeadamente:

• Aquisição, em 1991, do Banco Fonsecas & Burnay (BFB), S.A. pelo BPI – 
Banco Português de Investimentos, S.A.;

• Aquisição do Banco do Fomento e do Exterior (BFE), S.A. e do Banco 
Borges & Irmão, S.A. pelo BPI, S.A., que teve início em 1996;

• Fusão, em 1998, do BFB, BFE e do Banco Borges & Irmão com o BPI, dando 
origem ao Banco BPI, S.A.;

• Fusão por incorporação, em 2000, do Banco Português do Atlântico, S.A. 
(BPA) no Banco Comercial Português, S.A. (BCP), fusão esta resultante de uma OPA 
(Oferta Pública de Aquisição) lançada pelo BCP sobre o BPA em 1995;

• Fusão por incorporação, em 2000, do Banco Mello, S.A. no BCP;
• Fusão por incorporação, em 2000, do Banco Pinto & Sotto Mayor, S.A. 

(BPSM) no BCP, fusão esta que resultou de uma OPA lançada pelo BCP sobre o 
BPSM no mesmo ano;

• Fusão por incorporação, em 2001, do Banco Nacional Ultramarino, S.A. 
(BNU) na Caixa Geral de Depósitos, S.A. (CGD);

• Fusão, em 2004, entre o Banco Santander Portugal, S.A., Banco Totta & 
Açores, S.A. (BTA) e o Crédito Predial Português, S.A., resultando daqui o Banco 
Santander Totta, S.A.;

• Fusão por incorporação, em 2008, do Banco Comercial dos Açores, S.A. 
(BCA) no BANIF, S.A..

Na realização deste estudo, apenas se teve em conta as fusões realizadas pelo 
BCP, atual Millennium BCP, S.A., pela CGD, BANIF, S.A. e a fusão da qual resultou o 
Banco Santander Totta, S.A.. Não se teve em conta as fusões realizadas pelo Banco 
BPI, pois não existiam dados disponíveis relativamente às datas em que estas se 
realizaram.

A fim de se efetuarem os cálculos necessários, com a finalidade de chegar 
ao principal objetivo do estudo, utilizou-se os Relatórios de Gestão e Contas 
dos bancos, os quais foram obtidos através da Comissão do Mercado de Valores 
Mobiliários (CMVM). Para se determinar os CAR utilizou-se o programa R.

Relativamente ao ROA médio de mercado, este foi obtido através das 
Financial Statements of Banks publicadas pela Organização de Cooperação e 
Desenvolvimento Económico (OCDE). Quanto ao CAR, para o retorno da carteira 

Onde:
N – Número de fusões observados
CARi – CAR de cada fusão

(5)

utilizando-se a seguinte fórmula:
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de mercado, considerou-se o Portuguese Stock Index – conhecido, normalmente, 
como PSI 20. Calculou-se os retornos das empresas adquirentes e da carteira de 
mercado através das cotações disponibilizadas pela Euronext e Bolsa PT.

Análise dos resultados obtidos

Similaridade estratégica

Como foi mencionado no ponto anterior, para se verificar a similaridade 
estratégica seguiu-se a ideia proposta por Altunbaş et al. (2007), começando por 
calcular os rácios das variáveis estratégicas propostas (ver Apêndice I). Como 
anteriormente foi referido, para calcular os rácios das variáveis estratégicas do 
BCP, o período de tempo observado foi de 1998 a 2000, relativa¬mente à CGD, 
foi entre 1998 e 2001, quanto ao Santander, consideramos o período entre 1998 e 
2004 e em relação ao BANIF, analisaram-se os anos 2001 a 2008 (relativamente ao 
BANIF não se observou este período de tempo todo, pois em alguns anos não se 
dispunha de informação para os bancos envolvidos nesta fusão: para o BANIF só se 
dispunha de informação entre 2002 e 2008; já para o BCA, só se tinha informação 
entre 2001 e 2002 e entre 2005 e 2007).

Em seguida, calculou-se a similaridade estratégica, obtendo-se os seguintes 
resultados (ver Tabelas 2 a 5):

Tabela 2 - Índice de Similaridade Estratégica das fusões do Millennium
Fonte: Elaboração própria; Unidade: milhares de euros

Esta célula não apresenta valor, pois não se conseguiu ter acesso à 
Demonstração de Fluxos de Caixa do Banco Mello. A Demonstração de 
Fluxos de Caixa era necessária para calcular o rácio da estratégia de 
diversificação do lucro.

x
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Tabela 4 - Índice de Similaridade Estratégica da fusão da qual surgiu o Banco Santander Totta
Fonte: Elaboração própria; Unidade: milhares de euros

Tabela 5 - Índice de Similaridade Estratégica da fusão do BANIF
Fonte: Elaboração própria; Unidade: milhares de euros

Analisando os resultados obtidos, pode-se observar que:
• O Millennium BCP e o BPA tinham uma maior similaridade quanto à 

variável estratégica “outras despesas” (0,011), “diversificação do lucro” (0,0204) e

Tabela 3 - Índice de Similaridade Estratégica da fusão da CGD
Fonte: Elaboração própria; Unidade: milhares de euros
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“nível de adequação de capital” (0,042);
• O Millennium BCP e o Banco Mello têm similaridade nas variáveis 

estratégicas “nível de adequação de capital” (0,027), “taxa de empréstimo” (0,09) e 
“outras despesas” (0,092);

• O Millennium BCP e o BPSM são similares a nível das variáveis 
estratégicas de “outras despesas” (0,022), “taxa de empréstimo” (0,07), “nível de 
adequação do capital” (0,082) e “eficiência” (0,09);

• A CGD e o BNU beneficiam de variáveis estratégicas similares quanto a 
“diversificação do lucro” (0,0186), “outras despesas” (0,023), “nível de adequação 
do capital” (0,051), “eficiência” (0,06), “taxa de empréstimo” (0,07) e “perfis de 
empréstimos e depósitos” (0,09);

• O Banco Santander Portugal e o BTA possuem similaridades estratégicas 
relativamente a “nível de adequação do capital” (0,0038), “outras despesas” 
(0,0339), “eficiência” (0,04) e “diversificação de lucro” (0,0684); 

• O Banco Santander Portugal e o Crédito Predial Português dispõem de 
similaridades estratégicas em relação a “eficiência” (0,01), “nível de adequação 
de capital” (0,0176), “outras despesas” (0,0197), “diversificação do lucro” (0,0242) e 
“taxa de empréstimo” (0,04); 

• O BANIF e o BCA contam com variáveis estratégicas similares no que diz 
respeito a “outras despesas” (0,00725) e “nível de adequação do capital” (0,011).

Assim sendo, pode-se concluir que existe uma maior similaridade estratégica 
nas fusões entre a CGD e o BNU e entre o Banco Santander Portugal e o Crédito 
Predial Português (estes possuem seis e cinco variáveis estratégicas similares, 
respetivamente). Já a fusão que conta com menos similaridade estratégica é a 
do BANIF com o BCA (têm apenas duas variáveis estratégicas similares). Desta 
forma, verificou-se que existe uma similaridade estratégica entre todas as fusões 
observadas, pelo que se ignorou a segunda questão de investigação.

Após a análise dos resultados obtidos relativamente à similaridade estratégica, 
verificou¬ se que entre as F&A observadas havia sempre, pelo menos, duas 
variáveis estratégicas similares entre os bancos envolvidos no processo.

Cotaçãoxi

Neste ponto analisou-se se existiu uma criação de valor, ou não, para os bancos, 
através da observação das cotações destes antes, durante e após os processos de 
F&A.

Neste ponto não se abordou os resultados da CGD, pois como todas as suas 
ações pertencem ao Estado, estas não são cotadas em bolsa.
Os valores aqui obtidos correspondem à cotação real, ou seja, a estes valores 
foi retirado os dividendos distribuídos na data em que tal aconteceu. Quanto 
ao Millennium BCP como durante o período em que a fusão ocorreu não 
houve anúncio de distribuição de dividendos utilizou-se a data mais antiga 
em que há registo do anúncio, nomeadamente 21 de março.

xi
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Analisando-se os dividendos distribuídos pelo Millennium BCP e pelo BANIF 
aos seus acionistas, verificou-se que houve uma diminuição destes, o que 
consequentemente representa uma diminuição de valor para os acionistas.

Seguidamente, verificou-se os dividendos distribuídos pela CGD e pelo 
Santander Portugal e Santander Totta, nos quais se constatou um aumento, ou 
seja, houve uma criação de valor para os acionistas dos dois bancos.

Tabela 7 - Dividendos distribuídos
Fonte: Elaboração própria

Observando as cotações registadas pelo Millennium BCP e pelo BANIF pode-se 
deduzir que não existiu uma criação valor para os bancos, pois registou-se uma 
redução das cotações destes.

Já ao analisar as cotações do Banco Santander Portugal entre 2002 e 2003 e do 
Banco Santander Totta entre 2004 e 2006, concluiu-se que houve um incremento 
no valor do banco, pois registou-se um aumento das cotações deste.

Dividendos distribuídos

Neste ponto estudou-se a criação de valor para os acionistas através dos 
dividendos distribuídos.

Como não se possuía dados relativamente às cotações do Millennium BCP, 
S.A. entre 1998 e 1999, considerou-se que a cotação média do banco durante 
esse período de tempo seria a cotação de abertura do dia 03/01/2000.

xii

Tabela 6 - Cotações
Fonte: Elaboração própria
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Através da análise dos resultados obtidos, pode-se constatar que as fusões 
em que a CGD, o Santander Totta e o BANIF estiveram envolvidos foram bem-
sucedidas, uma vez que os seus ROA são positivos, o que consequentemente leva 
a concluir que existiu uma criação de valor nestas três fusões. Utilizando o mesmo 
critério, pode-se dizer que as fusões em que o Millennium BCP esteve envolvido 
não foram bem-sucedidas, o que leva a crer que não existiu criação de valor.

Cumulative Abnormal Returns (CAR) e Cumulative Average Abnormal Returns 

(CAAR)

Até agora analisou-se as cotações, os dividendos distribuídos e os ROA dos bancos 
que estiveram envolvidos nos processos de F&A e concluiu-se que existiu uma 
criação de valor para o Santander Totta e a CGD. No ponto anterior também se 
conclui que houve uma criação de valor para o BANIF, contrariando os resultados 
obtidos anteriormente. Nesta parte calculou-se os CAR dos bancos que fizeram 
parte das F&A, se as suas médias forem positivas as F&A foram bem-sucedidas – 
logo existiu uma criação de valor –, se forem negativas não foram bem-sucedidas 
– não existiu criação de valor.

Efetuou-se o cálculo do CAR dos bancos envolvidos nas F&A e obteve-se os 
seguintes resultados:

Return On Assets (ROA)

Aqui apurou-se se as F&A foram bem-sucedidas ou não, sendo que se foram bem- 
sucedidas (ou seja, se tiver um ROA positivo) existiu uma criação de valor, se não 
foram bem-sucedidas (isto é, se apresentar um ROA negativo) não existiu criação 
de valor.

Para se poder calcular o ROA de cada uma das F&A dos bancos teve-se em 
conta o período de tempo antes da fusão – para o Millennium BCP esse período 
é entre 1998 e 1999, para a CGD é 1999 e 2000, para o Banco Santander Totta é 
de 2002 a 2003 e para o BANIF é entre 2006 e 2007 – e após a fusão – o período 
de tempo para o Millennium BCP é 2001 e 2002, para a CGD é entre 2002 e 2003, 
para o Banco Santander Totta é de 2005 a 2006 e para o BANIF é 2009 e 2010. Os 
resultados obtidos são os seguintes:

Tabela 8 - Return On Assets (ROA)
Fonte: Elaboração própria
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(7)

Deste modo, obteve-se um desvio-padrão de 0,395787, o que levou a chegar-
se a uma t - student no valor de 2,60, o que consequentemente corresponde a um 
nível de significância de 0,0047 (0,47%). Assim sendo, com uma confiança de 99,5% 
(99,53%) rejeita-se a hipótese de que o CAAR da amostra é significativamente 
diferente de zero.

Em suma, pode-se concluir que existiu uma criação de valor para o Millennium 
BCP (CAR), para o Santander Totta (Cotações, Distribuição de Dividendos, ROA e 
CAR), para a CGD (Distribuição de Dividendos, ROA e CAR) e para o BANIF (ROA 
e CAR). Depois de se calcular o CAR, e também o ROA, constatou¬ se que alguns 
resultados eram contraditórios, nomeadamente, para o Millennium BCP e para o 
BANIF, respetivamente. 

Com o cálculo do CAAR deduz-se ainda que os bancos não perdem nem 
ganham significativamente com as fusões realizadas.

Pode-se ainda concluir, tendo em conta que as fusões da CGD e do Santander 
Totta criaram valor, que quando existe uma maior similaridade estratégica cria-
se valor; mas, o BANIF também criou valor, apesar de ter a menor similaridade 
estratégica, portanto não se pode afirmar que tendo uma maior similaridade 
estratégica cria-se valor. Logo, pode-se dizer que não existe uma relação entre a 
similaridade estratégica e a criação de valor.

Conclusões

Tabela 9 - Cumulative Abnormal Returns (CAR)
Fonte: Elaboração própria

Analisando os resultados obtidos verificou-se que todas as fusões tiveram 
sucesso, pelo que leva a concluir que as mesmas criaram valor.

Em seguida, calculou-se o CAAR, e obteve-se um valor de 0,514517 o que indica 
que os bancos não perdem nem ganham significativamente. De seguida, testou-se 
o CAAR para verificar se o mesmo difere de zero. Para tal, utilizou-se a fórmula 
proposta por Rewinkel (2011):

Corresponde à fusão do Millennium BCP, S.A. com o Banco Português do 
Atlântico, S.A. e o Banco Mello, S.A..

Corresponde à fusão do Millennium BCP, S.A. com o Banco Pinto & Sotto 
Mayor, S.A..

xiii

xiv

G= √N  ×  CAAR/s

Para se calcular o desvio padrão, procedeu-se da seguinte forma:

(6)
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Devido ao aumento do número registado de F&A nas últimas décadas, muitos 
autores têm¬ se debruçado sobre este tema com o intuito de identificar o porquê 
deste aumento, verificar se surgiram vantagens destas transações e de apurar a 
razão da existência de divergências de resultados obtidos, isto é, saber a causa de 
algumas empresas envolvidas no processo de F&A criarem valor e de outras não 
criarem valor.

Como já anteriormente se referiu, este trabalho foi realizado com o propósito 
de verificar se existia uma criação de valor, ou não, em algumas instituições do 
Setor Bancário Português que estiveram envolvidas em transações de F&A. Para 
se determinar a existência de criação de valor, inicialmente, verificou-se se existia 
uma semelhança estratégica entre os bancos envolvidos no processo. Calculou-se 
a similaridade estratégica com o intuito de verificar se existia uma relação entre 
a adoção de variáveis estratégicas semelhantes e a criação de valor. Contudo, 
para se poder determinar a similaridade estratégica, foi necessário identificar 
algumas variáveis estratégicas. As variáveis estratégicas utilizadas são o Total 
do Ativo, Risco de Liquidez, Eficiência, Nível de Adequação do Capital, Taxa de 
Empréstimo, Risco de Crédito, Diversificação do Lucro, Perfis de Empréstimos 
e Depósitos e Outras Despesas (estas variáveis estratégicas são algumas das 
propostas por Altunbaş et al., 2007, sendo que estes seguiram o estudo proposto 
por Ramaswamy, 1997). Apurou-se a similaridade estratégica com base na fórmula 
proposta pelos mesmos autores. Deste modo, verificou-se que o Millennium 
BCP e o BPA tinham uma maior similaridade quanto às outras despesas, à 
diversificação do lucro e ao nível de adequação de capital; o Millennium BCP 
e o Banco Mello têm similaridade no nível de adequação de capital, na taxa de 
empréstimo e nas outras despesas; o Millennium BCP e o BPSM são similares 
a nível das outras despesas, da taxa de empréstimo, do nível de adequação do 
capital e de eficiência; a CGD e o BNU beneficiam de variáveis estratégicas 
similares quanto a diversificação do lucro, outras despesas, nível de adequação 
do capital, eficiência, taxa de empréstimo e perfis de empréstimos e depósitos; 
o Banco Santander Portugal e o BTA possuem similaridades estratégicas 
relativamente a nível de adequação do capital, outras despesas, eficiência e 
diversificação de lucro; o Banco Santander Portugal e o Crédito Predial Português 
dispõem de similaridades estratégicas em relação a eficiência, nível de adequação 
de capital, outras despesas, diversificação do lucro e taxa de empréstimo; o BANIF 
e o BCA contam com variáveis estratégicas similares no que diz respeito a outras 
despesas e nível de adequação do capital. Logo, pode-se concluir que existe uma 
maior similaridade estratégica nas fusões entre a CGD e o BNU e entre o Banco 
Santander Portugal e o Crédito Predial Português (estes possuem seis e cinco 
variáveis estratégicas similares, respetivamente). Já a fusão que conta com menos 
similaridade estratégica é a do BANIF com o BCA (contêm apenas duas variáveis 
estratégicas similares).

Em seguida, passou-se para a criação de valor propriamente dita. Para o seu 
cálculo, verificou-se a cotação real registado dos bancos antes, durante e após 
o processo de F&A. Como já referido, foi tido em conta um período de dois anos 
antes e após o processo visto que, como Altunbaş et al. (2007) mencionaram, neste 
período de tempo é possível observar qual foi o comportamento dos bancos antes 
da fusão e após o anúncio da mesma, bem como o comportamento após os dois 
anos seguintes à fusão os resultados devem-se encontrar estáveis, ou seja, já não
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deverão existir retornos anormais relacionados com a transação. Tendo em 
conta o referido, analisou-se as cotações apresentadas pelo Millennium BCP e 
pelo BANIF e, apurou-se que as fusões não criaram valor nenhum para os bancos 
pois as suas cotações diminuíram no período de tempo observado. O mesmo já 
não se passou com o Banco Santander Totta, pois registou-se um incremento 
das cotações deste, o que leva a concluir que existiu uma criação de valor para 
o banco. Nesta parte não se teve em conta a CGD, pois esta pertence ao Estado 
Português e, por esta razão, não está cotada no mercado.

Depois, analisou-se os dividendos distribuídos aos acionistas. Também como 
na análise acima mencionada, teve-se em conta um período de dois anos antes 
e após a fusão. Aqui verificou-se que o Millennium BCP e o BANIF diminuíram 
os dividendos distribuídos aos acionistas, o que leva a concluir que não existiu 
uma criação de valor para os acionistas destes bancos. Quanto à CGD e ao Banco 
Santander Totta, existiu uma criação de valor para os seus acionistas, uma vez que 
se registou um aumento dos dividendos distribuídos.

Seguidamente, calculou-se o ROA. Para tal usou-se a metodologia proposta 
por Papadakis et al. (2010), também se teve em conta um período de dois anos 
antes e após a fusão. Após a análise dos resultados obtidos, constatou-se que as 
fusões em que a CGD e o BANIF fizeram parte e a fusão de que resultou o Banco 
Santander Totta foram bem-sucedidas, visto que os seus ROA são positivos, o 
que naturalmente leva a concluir que existiu uma criação de valor nestas fusões. 
Relativamente ao Millennium BCP, este apresentou um ROA negativo pelo que a 
fusão não teve sucesso, isto é, não existiu criação de valor.

Finalmente, apurou-se o CAR das fusões. Para se apurar qual era o CAR seguiu-
se o que foi proposto por Schoenberg (2006). Depois de se analisar os resultados 
obtidos pode-se concluir que todas as fusões foram bem-sucedidas, visto que 
que o CAR obtido é positivo, o que por sua vez leva a deduzir que houve criação 
de valor. Em seguida calculou-se o CAAR, metodologia proposta por Rewinkel 
(2011), com o qual se verificou que apesar de existir criação de valor nas fusões 
observadas não se tem ganhos significativos com as mesmas.

Tendo em conta as conclusões mencionadas, já se está em posição de poder 
relacionar a similaridade estratégica com a criação de valor. Assim, a fusão 
em que a CGD esteve envolvida e a fusão de que resultou o Banco Santander 
Totta criaram valor e, também, são as fusões que maior similaridade estratégica 
possuem. Porém, o Banif também criou valor e é o banco que menos similaridade 
estratégica possui. Logo, não existe nenhuma relação entre a similaridade 
estratégica e a criação de valor.

Na elaboração deste trabalho enfrentaram-se algumas limitações, 
nomeadamente, a dificuldade de encontrar os Relatórios de Gestão e Contas 
anteriores a 2001, assim como as cotações dos bancos anteriores a 2000. Para 
além das fusões estudadas neste trabalho, também houve a fusão do BFB, BFE e 
do Banco Borges & Irmão com o BPI que não foi tida em conta visto não haver 
disponível a informação necessária para a elaboração do estudo.

Deixa-se aqui como proposta, para a possível elaboração de trabalhos futuros, 
realizar os cálculos para várias economias, com o intuito de captar mais casos 
de F&A, de forma a poder¬ se avaliar a criação de valor com base numa amostra 
maior. Outra proposta será utilizar a metodologia sugerida por Schoenberg 
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(2006), onde o autor propõe avaliar a criação de valor através do cálculo do CAR, 
as avaliações subjetivas dos gerentes, as avaliações subjetivas de especialistas 
experientes e o desinvestimento.
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Apêndice I – Rácios das Variáveis Estratégicas para cada F&A

Tabela 10 - Rácios das Variáveis Estratégicas do BCP, BPA, Mello e BPSM
Fonte: Elaboração Própria; Unidade: milhares de euros

Tabela 11 - Rácio das Variáveis Estratégicas da CGD e do BNU
Fonte: Elaboração Própria; Unidade: milhares de euros

Relativamente à variável estratégica de diversificação do lucro do Banco 
Mello, esta não apresenta valor pois não se conseguiu ter acesso à 
Demonstração de Fluxos de Caixa (que era necessária para calcular o rácio) 
do banco.

xv
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Tabela 12 - Rácio das Variáveis Estratégicas do Santander Portugal, BTA e do 
Crédito Predial Português
Fonte: Elaboração Própria; Unidade: milhares de euros

Tabela 13 - Rácio das Variáveis Estratégicas do BANIF e do BCA
Fonte: Elaboração Própria; Unidade: milhares de euros
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Resumo
 

O objetivo desta investigação é conceber um plano de marketing adequado ao modelo de negócio 
da “E-Bill”. O presente artigo procura apresentar um plano de marketing para uma aplicação digital 
a ser desenvolvida para cadeias de supermercado. O nome da aplicação é “E-Bill” e destina-se aos 
clientes de supermercado oferecendo diversas funcionalidades que ainda não se encontram no 
mercado. 

O plano de marketing tem como objetivos implementação e difusão da nova empresa/marca na 
Região Autónoma da Madeira, posicionar a aplicação “E-Bill” como user friendly juntos dos clientes 
do supermercado, contribuindo para o aumento do número de utilizadores da aplicação e número 
de clientes da própria empresa. 

Concluiu-se que inovação tecnológica é uma constante do quotidiano da atual sociedade e 
sendo que o plano de marketing de aplicações tecnologias deve ser adequado. Perspetivas futuras e 
limitações são discutidas no fim.

Palavras-chave: Plano de Marketing; Estratégias; Aplicação; Utilizadores; Clientes.

Abstract 

The purpose of this investigation is to design a marketing plan appropriate to the “E-Bill” business 
model. This article seeks to present a marketing plan for a digital application developed for 
supermarket chains. The application’s name is “E-Bill” and is intended for supermarket customers 
offering several features that are not yet on the market.

The marketing plan aims to implement and disseminate the new company / brand in 
the Autonomous Region of Madeira, to position the “E-Bill” application as user friendly with 
supermarket customers, contributing to the increase in the number of users of the application and 
the number of the company’s own customers.

It was concluded that technological innovation is a constant in the daily life of the current 
society and that the marketing plan for technology applications must be adequate. Future 
perspectives and limitations are discussed at the end.

Keywords: Marketing Plan; Strategies; Application; Users; Customers.
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Introdução 

Em pleno século XXI assiste-se a uma globalização da economia, um 
desenvolvimento tecnológico sem precedentes e uma crescente celeridade 
nas várias trocas no quotidiano das sociedades. Segundo Sardinha (2019), “O 
marketing tornou-se uma ferramenta estratégica bastante útil para se comunicar 
com os clientes. O marketing evoluiu, mas o seu foco mantém-se: criar valor.”. 
A celeridade patente no nosso quotidiano transfere-se para as estratégias de 
marketing. Para novas organizações, que pretendem-se posicionar no mercado, 
o marketing torna-se desafiante tanto a nível estratégico como operacional 
(Fonseca, 2017). 

Atualmente em Portugal, nomeadamente na Região Autónoma da Madeira, o 
quotidiano dos atores sociais resume-se a um delicado equilíbrio temporal entre 
vida profissional, social e familiar. O orçamento familiar deve satisfazer as várias 
necessidades. O cabaz de compras deve ser pensado quer a nível de carências 
e necessidades nutricionais quer a nível de sustentabilidade económica familiar 
(DREM, 2019). O desenvolvimento da aplicação “E-Bill”, procura apresentar uma 
solução para estas situações.

O presente estudo tem por objetivo elaborar um plano de marketing aplicado 
a um modelo de negócios de uma aplicação digital a ser desenvolvida para cadeias 
de supermercado da Região Autónoma da Madeira.

O presente artigo na primeira parte apresenta uma revisão bibliográfica que 
permite um enquadramento da temática, seguido e da metodologia e resultados. 
Por fim é apresentada uma discussão/conclusão complementada com limitações 
e perspetivas futuras.

Revisão da Literatura
Marketing e plano de Marketing

A atual sociedade pauta-se pela constante evolução. O conceito de marketing 
segue essa tendência. Segundo Kotler & Armstrong (2007) marketing é um 
processo social e de gestão, através do qual os indivíduos e grupos obtêm aquilo 
que necessitam e desejam, trocando produtos e valores uns com os outros.  Para 
Peter Drucker citado por Ferreira (2009), marketing é a única função da empresa, 
onde o objetivo é tornar a venda supérflua. O marketing deve compreender as 
necessidades do cliente, para que estas sejam satisfeitas de acordo com um 
determinado produto ou serviço. Já a American Marketing Association (2017) 
define marketing como um conjunto de processos com objetivo de criar uma troca 
que satisfaça um potencial cliente, ou seja, é um processo contínuo que envolve 
o planeamento e execução desde a criação, preço, promoção e distribuição 
de ideias, mercadorias e serviços, afim de ir ao encontro de satisfazer as 
necessidades de um cliente.

Marketing é muito abrangente nas perspetivas de vários autores, e tornar-se 
mais complexo quer se trate de um produto ou serviço. O marketing de serviços é 
um conjunto de atividades que têm por objetivo a análise, o planeamento, a
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implementação e o controle sobre o serviço, atendendo assim aos desejos 
e necessidades dos consumidores ou usuários com satisfação, qualidade e 
lucratividade (Maçães, 2017b; Marketing, 2016).

De acordo com Kotler & Armstrong (2007) os serviços possuem quatro 
características distintas:

- Intangibilidade (não se pode tocar nem sentir);
- Inseparabilidade (os serviços não podem ser separados dos seus 

fornecedores);
- Variabilidade (qualidade dos serviços depende de quem os proporcionam 

onde, como e quando são proporcionados);
- Perecibilidade (os serviços não podem ser armazenados para venda ou 

uso próprio).
A constante evolução tecnológica influenciou o desenvolvimento do marketing 

surgindo o marketing digital, onde permite as organizações acompanhar os 
clientes e eles as organizações, criando relações de proximidade e duradouras.

O marketing digital traduz-se num conjunto de estratégias de marketing 
concebidas através de meios digitais, tais como sites, redes socias, aplicações, 
correio eletrónico, os motores de busca, entre outros (Adolpho, 2016). A expansão 
do marketing na componente digital trouxe mais valias para as empresas, 
tornando possível coletar uma infinidade de dados. A diferença entre marketing 
e marketing digital é cada vez mais notória, as intervenções, das tecnologias de 
informação e comunicação (TIC) no marketing tornaram o mundo todo conectado. 
Adotar as estratégias do marketing digital é essencial para as empresas (Peçanha, 
2020).

Ao nível do marketing de uma organização um plano de marketing estruturado 
e sustentável poderá ser um fator de sucesso. O plano de marketing é um conjunto 
de estratégias definidas com o objetivo de atingir e conquistar o mercado. Estas 
estratégias levam a uma vantagem competitiva e sustentável a uma série de ações 
integradas, com o prepósito de delinear e reformular os negócios e produtos 
da empresa (Kotler & Keller, 2012). Segundo os mesmos autores a organização 
inicialmente deve começar por definir qual a sua missão, a sua estratégia e os seus 
objetivos estratégicos, seguidamente, são necessários planear e saber quais os 
recursos suficientes para atingir estes objetivos.

A missão de uma organização é a sua razão de ser, uma empresa deve existir 
para levar o benefício do produto/serviço até ao seu público alvo (Nabais, 
2017). Esta deve ser inspiradora e desafiadora para que haja motivação dos seus 
colaboradores e parceiros para estes estarem comprometidos a levar um benefício 
cada vez melhor para o seu público alvo, a fim dos colaboradores saberem para 
onde e como conduzir o negócio (Maçães, 2017c).

A visão de uma empresa passa por determinar os planos futuros do seu 
negócio, ou seja, ter metas claras para atingir nos próximos anos (Maçães, 
2017a; Nabais, 2017). É importante que a empresa tenha indicadores e objetivos 
previamente traçados, para saber se está conseguindo alcançar os seus objetivos. 
De uma forma geral, a visão representa o futuro que a empresa pretende 
transformar em realidade. Os valores de uma empresa são entendidos como ideias 
a serem seguidas, por forma a transmitir uma boa imagem e consequentemente 
um código de conduta, onde as empresas procuram praticar valores favoráveis de 
modo a serem bem vistas perante a sociedade (Silva, 2018).
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A análise do mercado é importante de forma a satisfazer as necessidades ou 
desejos dos atuais ou potenciais clientes. Baynast, Lendrevie, Lévy, Diónisio, & 
Rodrigues (2018), no livro “Mercator” definem que um plano de marketing deve 
conter várias etapas: Diagnóstico da Situação: Externo e Interno; Análise SWOT; 
Diretrizes Estratégicas; Fatores Críticos para o Sucesso; Objetivos; Opções 
Estratégicas de Marketing; Marketing Mix; Plano de Ações; Plano de Contingência; 
Orçamento. 

Novas tendências

O contexto digital, na qual a sociedade de agora se insere, permite quebrar 
novas barreirais diariamente. Existe mais informação a circular entre todos os 
departamentos de uma organização. A internet traduz-se numa ferramenta 
inovadora, permitindo criar vantagens diferenciadoras (Almeida, 2016). 
Relativamente às tecnologias de informação estas, traduzem-se em ferramentas 
informáticas para trabalhar informação. São todas as atividades e soluções tanto a 
nível de hardware como a nível de software (Kotler, Kartajaya, & Setianwan, 2017; 
Marques, 2019). Na atualidade é fundamental estar informado e comunicar por

Tabela 1 - Etapas do plano de marketing
Fonte: Adaptado de Baynast et al., (2018)
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telefone/telemóvel ou através da internet. As novas tecnologias têm uma grande 
importância na vida das pessoas, invadindo todas as áreas do quotidiano.  As 
Tecnologias de Informação e Comunicação (TIC) surgiram com o objetivo de 
melhorar a comunicação e a informação entre as pessoas e, até mesmo em outros 
setores, como a Economia. As tecnologias têm um grande potencial inovador que 
se tem refletido em todos os aspetos da nossa sociedade, mudaram as formas 
de aprender, ensinar, trabalhar, comercializar, comunicar e de lazer. De acordo 
com Maçães (2017a) “O Business Intelligence (BI) ou Competitive Intelligence (CI) é 
um programa baseado nas novas tecnologias de informação, que permite obter 
informação sobre os concorrentes e tirar conclusões que ajudam os gestores a 
tomar decisões que melhorem a eficiência, a satisfação e lealdade dos clientes e 
aumentem as vendas e os resultados. Atualmente é uma área em desenvolvimento 
no marketing estratégico. Tem como vantagem consciência e conhecimento 
sobre indústria, apoiar processo de planeamento estratégico e desenvolver novos 
produtos, novas estratégias e novas táticas de marketing.” Big Data, consiste no 
desenvolvimento de novos métodos de tratamento de informação que permitem 
recolher dados em grande quantidade, proporcionando novas perspetivas do 
comportamento do consumidor justificados por modelos explicativos, como por 
exemplo, as combinações de produtos escolhidas pelos clientes de uma cadeia de 
supermercado (Baynast et al., 2018). Alinhando o Business Intelligence (BI) com Big 
Data, é possível mensurar os resultados e recolher dados de desempenho do seu 
negócio. Os softwares de BI podem ser utilizados para acompanhar seus clientes 
em tempo real. Além disso, permitem identificar padrões de comportamento e 
quais são os clientes mais rentáveis.

Metodologia

A realização desta investigação teve por base a pesquisa exploratória. De acordo 
com Prodanov & Freitas (2013) a pesquisa exploratória tem como finalidade 
proporcionar mais informações sobre assunto que se está a investigar. De acordo 
com Gil (2017), a pesquisa exploratória é flexível e na maioria dos casos assume 
a forma de pesquisa bibliográfica ou estudo de caso. A pesquisa bibliográfica 
caracteriza-se por analisar e discutir informações já publicadas. O objetivo é 
colocar os investigadores em contacto direto com todo o material já escrito 
sobre o assunto da pesquisa. A pesquisa realizada com o apoio exclusivo de 
dados secundários é chamada pesquisa bibliográfica  (Barañano, 2008; Gil, 2017; 
Prodanov & Freitas, 2013).

Através de uma abordagem qualitativa com recurso a fontes secundárias de 
dados, pretende-se recolher dados do ambiente natural, interpretar fenómenos 
e atribuir significados. A fundamentação foi elaborada com análise de diversos 
documentos científicos publicados e com recurso a dados disponibilizados pela 
Direção Regional de Estatísticas da Madeira (2019).

Resultados
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Os conceitos principais foram organizados e classificados nas seguintes 
categorias: Sumário Executivo; Diagnóstico da Situação: Externo e Interno; Análise 
SWOT; Matriz BCG; Diretrizes Estratégicas; Fatores Críticos para o Sucesso; 
Objetivos; Estratégia de Marketing; Plano de Ação; Plano de Contingência; 
Orçamento; Controlo/Monitorização. Cada uma foi subdividida em categorias 
menores consideradas relevantes. 

Sumário Executivo

Em muitas das tarefas que o ser humano executa ao longo do seu quotidiano, 
quer seja no local de trabalho, quer seja em contexto social, as TIC estão cada 
vez mais presentes e a transformar os hábitos, satisfazendo as necessidades mais 
eficazmente, sendo também as aplicações, cada vez mais a tendência.

Investir na criação de uma aplicação móvel disponível para os sistemas 
operacionais móveis atualmente no mercado (Android e iOS), destinado a facilitar 
o controlo do consumismo em afazeres de primeiras necessidades, as idas a um 
supermercado é uma solução. Esta aplicação será capaz de fazer a leitura do 
código de barras dos produtos através da câmara fotográfica, sendo a intenção, 
tornar a seleção de produtos que é feita para aquisição, num registo, somando-
os, e deixando-os sob forma de consulta, transformando num orçamento 
eletrónico. Na mesma aplicação será, também, possível aceder às promoções e 
cupões promocionais assim como realizar uma comparação entre um produto 
e os seus substitutos próximos. Em modo de arquivo ficaria as compras feitas, 
sendo possível fazer consultas ou eliminá-las. Por outro lado, será uma ferramenta 
estratégica para as organizações de vendas a retalho. A informação gerada por 
cada um dos clientes permitirá um acompanhamento dos mesmos desenhado 
de forma singular e única para cada um. Eletronic Bill, que se traduz em “Conta 
Eletrónica” é a base para o nome da aplicação “E-Bill” (figura 1).

Missão

Promover a modernização tecnológica e garantindo a qualidade do serviço.

Figura 1 - Logo E-Bill
Fonte: Elaborado pelos autores com recurso a BrandCrowd (2019)
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Visão

Pretende-se que a “E-Bill” seja uma aplicação utilizada no quotidiano das famílias 
da RAM, sendo reconhecidos no mercado como referência em serviços avançados 
de Tecnologias de Informação (TI).

Valores

Os valores pela qual a organização se rege:
- Rigor técnico;
- Ética e Sigilo profissional;
- Espírito e cooperação de equipa;
- Inovação;

Diagnóstico da situação: Externo e Interno
Análise Externa

Análise de Mercado

Pretende-se atuar ao nível do mercado da RAM, sendo este comportado pelo 
agregado supermercados regionais. O projeto consiste na execução de um 
serviço informático, uma aplicação, que pretende orientar os utilizadores no 
seu consumo. No que diz respeito à segmentação do mercado de utilizadores 
escolhida, trata-se de um subconjunto da população que frequentam 
regularmente um supermercado, nomeadamente a população da RAM (Região 
Autónoma da Madeira). O mercado alvo, trata-se de um subconjunto da faixa 
etária adulta, pois são estes os mais conscientes do seu poder financeiro levando 
consequentemente a um maior controlo sobre as suas compras. Ao nível de 
clientes pretende-se colaborar com cadeias de supermercado regionais.

A estimativa de quota de mercado foi elaborada com recurso a informação 
relativa à disponibilizada pela DREM (2019) referentes ao número de transações 
dos supermercados no ano de 2018. Parte-se do princípio que cada transação 
poderá ser feita por um potencial utilizador dos serviços da “E-Bill”. Na RAM 
existem 29 estabelecimento de venda alimentar ou com predominância 
alimentar de dimensão relevante Direção Regional de Estatística da Madeira 
(2018). O número de transações anuais ascende os 19 861 864. Em média 
cada estabelecimento faz 684 892 transações anuais (tabela 2). Numa fase de 
implementação pretende-se colaborar com 3 estabelecimentos pelo que em 
média, o número de transações ascende as 2 054 676 (tabela 3). O objetivo 
estabelecido para o primeiro ano de implementação é alcançar 20% (tabela 4) das 
transações destes 3 supermercados, efetuadas com recurso à aplicação “E-Bill”. 
Do total de transações anuais, este valor representa 2,07% da quota de mercado 
(tabela 5).
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Tabela 2 - Média de transações por supermercado

Tabela 3 - Total de transações médias em 3 estabelecimentos

Tabela 4 - Volume de transações utilizado aplicação definidas como objetivo

Tabela 5 - Cálculo da quota de mercado

Tabela 6 - Variáveis considerados na análise do mercado no sentido lato

Num sentido lato do mercado, para a arquitetura do plano de marketing teve-
se em conta as seguintes variáveis apresentadas na tabela 6.

Disponibilizar um serviço através de uma aplicação digital permite aplicar 
um marketing que seja individualizado, sendo esta a estratégia adotada. Como 
segmento, com base na informação disponibilizada pela DREM (2019), pretende-
se atuar na população madeirense residente, dentro da faixa etária dos 20 aos 69 
anos, sendo a população 174 173 pessoas. 

Ambiente de marketing
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Microambiente – Fornecedores, clientes e concorrentes

Os fornecedores permitem disponibilizar os recursos que a empresa necessita 
para produzir os serviços com vista a criar valor para os clientes. Este projeto 
conta com a colaboração de uma empresa de programação de software que irá 
desenvolver a aplicação “E-Bill”.

Os clientes serão os supermercados que ao utilizarem esta aplicação juntos 
os seus clientes, não só irão facilitar o processo de compra, bem como irão ter 
acesso a inúmeros dados que permitirão adotar uma estratégia sustentável 
para a sua organização. Os próprios supermercados enquanto clientes da nossa 
organização serão parte dos intermediários do marketing ajudando a empresa a 
promover, distribuir e vender os seus produtos até ao consumidor final.

Os concorrentes permitem ter uma noção da oferta existente no mercado 
sustentando uma estratégia para promover a nossa diferença. Existe atualmente 
diversos supermercados que dispõem de sítio na internet bem como aplicações 
desenvolvidas. Em relação a esta oferta a aplicação “E-Bill” apresenta uma 
vantagem competitiva através da incorporação de um leitor de barras que permita 
saber qual o valor e qualidade do produto pretendido com a possibilidade de criar 
um cesto digital onde é possível somar todos os produtos escolhidos e gerar um 
pequeno orçamento.

Macroambiente

O ambiente económico depende do poder de compra dos compradores e dos 
seus consumidores, este problema poderá influenciar os potenciais clientes a 
solicitar os serviços da presente organização. Dados referentes ao ano de 2017, 
apresentados pela Direção Regional de Estatística da Madeira (2018b) verifica-se 
que o poder de compra na RAM apresenta um valor positivo de 86,51 per capita. 

O ambiente tecnológico é a força externa que é suscetível à evolução, 
traduzindo-se num conjunto de forças disruptivas que criam novas tecnologias, 
produtos, serviços e oportunidades de mercado. Visto que, a aplicação “E-Bill” 
enquadra-se no avanço tecnológico, é fundamental estar constantemente a inovar 
para o serviço não entrar em declínio e manter-se numa fase de maturação, de 
acordo com o ciclo de vida do produto (Nabais, 2017). Atualmente verifica-se 
o uso corrente de dispositivos móveis e internet para se efetuarem transações 
comerciais, como por exemplo a aplicação “MBway”. 

Segundo dados Instituto Nacional de Estatística (2017) , referentes ao ano 
de 2017, cerca de 34% dos residentes em Portugal, considerando a faixa etária 
entre os 16 e 74 anos, dá uso à internet afim de efetuar compras conforme as 
suas necessidades. De acordo com a mesma fonte, constata-se que o comércio 
eletrónico é mais frequente nos grupos etários mais jovens, em particular para a 
população entre os 25 e 34 anos de idade representando 62%.

A utilização do MBway no comércio é cada vez mais frequente apontando 
as suas estatísticas de utilização para mais de 1 milhão em Portugal, no ano de 
2018. O estudo feito na Basef Banca da Marktest - Grupo, (2018) contabilizou 1 
milhão e 154 mil indivíduos que realizaram pagamentos com telemóvel através do 
serviço MBway, um valor que corresponde a 14,2% do universo composto pelos 
residentes em Portugal e 29,3% entre 25 e 34 anos indicam realizar pagamentos 
com telemóvel através do serviço MBway.
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O ambiente sociocultural é constituído pelas forças que afetam os valores 
básicos, as perceções, as preferências e os comportamentos da sociedade, 
este ambiente de certa forma torna-se uma barreira para as pessoas que não 
utilizam as novas tecnologias, como é o exemplo das pessoas com idade mais 
avançada, muitas delas não tiveram formação para tal nem procuram utilizar estas 
tecnologias. Considerando a população com 65 ou mais anos, constata-se que 
o nível de utilização é o mais reduzido quando comparado com qualquer outra 
faixa etária, pois apenas 34,1% desta faixa recorre ao uso da internet. Por sua vez, 
99,5% corresponde ao número de jovens com a idade compreendida entre os 
16 e 24 anos que utilizam a internet. Ainda existe uma barreira social que são as 
pessoas demasiado conservadores em relação aos dados que fornecem aquando a 
utilização da aplicação (Instituto Nacional de Estatística, 2019). 

Canais de Distribuição

Para dar a conhecer o serviço e tentar influenciar os potenciais clientes, é 
necessário um equilíbrio entre os canais de forma a criar uma boa experiência 
para os clientes e maximizar os nossos rendimentos. Por um lado, pretende-se 
chegar até aos potenciais clientes mediante canais próprios diretos, através da 
fonte onde estará disponível o serviço, a internet. Por outro lado, optar por canais 
parceiros indiretos através parcerias com os supermercados, de modo a atingir 
maior número de utilizadores utilizando vários meios de promoção.

Análise Interna
Ambiente de relação

O ambiente de relação esperado por qualquer organização é sempre um dos 
fatores fulcrais, sendo capaz de construir um bom relacionamento com toda a 
sociedade envolvida. Como qualquer entidade o ambiente desejado terá de ser 
saudável, com uma constante cooperação e compartilhar os nossos princípios 
relacionados com a missão, visão e valores.

Atitudes dos consumidores/compradores

Cada vez mais os consumidores estão atentos as novidades e benefícios das 
ofertas do mercado. Os consumidores procuram informações precisas sobre o 
produto com o objetivo de comparar e avaliar a melhor opção a escolher.

O presente projeto vem de encontro a esta necessidade, oferecendo um 
leque de informações relativas aos produtos existentes e de uma forma mais 
acessível podendo assim, ajudar o consumidor no processo de escolha. Com isto, 
pretende-se criar no consumidor um sentimento de transparência. Os clientes 
diretos da aplicação “E-Bill”, isto é, os supermercados, também obtém vantagens 
com a aplicação. Por exemplo, pois o seu cliente será prudente nas suas compras 
limitando assim o número de reclamações e ainda podem utilizar a aplicação para 
divulgar novos produtos, promoções/descontos entre outros.
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Capacidade tecnológica da empresa

Uma vez que o projeto é construído na base de uma aplicação, a capacidade 
tecnológica é um dos fatores importantes na determinação da eficiência e eficácia 
do nosso serviço, por sua vez, é uma forma de auxiliar a capacidade de absorver, 
usar, adaptar e desenvolver a aplicação.

Análise crítica da estratégia de marketing

O marketing aplicado pelos supermercados atualmente baseia-se numa constante 
competição entre preços, descontos e variedades, de forma a atrair e influenciar 
os clientes.  O foco da presente aplicação, é tornar o preço algo transparente e 
de fácil consulta, de forma a que o consumidor tenha a verdadeira noção do seu 
consumo e onde este pode ou não, despender do seu fluxo monetário.

Com a aplicação torna-se possível ter em atenção os detalhes mais 
importantes do produto, sendo também capaz de comparar os preços, qualidades 
e as componentes constituintes em cada produto, com isto, o cliente consegue 
perceber se a sua compra é a ideal.

Análise SWOT

A análise SWOT permite uma visão que integra o ambiente externo a nível 
da envolvente contextual e transacional e também o ambiente interno de 
qualquer organização (Kotler & Keller, 2012). Esta ferramenta proporciona o 
desenvolvimento de uma estratégia empresarial, através das conclusões retiradas 
das análises internas, pontos fortes e fracos, e externas, oportunidades e ameaças. 
A tabela 7, através da análise SWOT procura evidenciar os pontos fortes, fracos, 
oportunidades e ameaças.

Tabela 7 - Análise SWOT



051 Ponteditora

e³ – Revista de Economia, Empresas e Empreendedores na CPLP

Numa perspetiva interna da análise SWOT, constatamos que os pontos fortes 
devem ser mantidos. Para complementar a estrutura organizacional os recursos 
humanos devem procurar sempre uma maior formação e especialização na 
área em questão de forma a oferecer o melhor serviço possível, sempre ativo e 
atualizado. Os pontos fracos devem ser corrigidos e/ou minimizados, alinhando 
a estratégia com as oportunidades identificadas. A projeção de Portugal tem sido 
impulsionada na WebSummit, estando Portugal na vanguarda da tecnologia. As 
ameaças devem ser monitorizadas e/ou minimizadas.

Modelo BCG

Foi nos anos 70 que o Boston Consulting Group (BCG), desenvolveu um método 
que permite avaliar quais os custos e benefícios dos investimentos de uma 
empresa (Maçães, 2017c). Esta matriz, de acordo com o mesmo autor, é 
constituída por quatro tipos diferentes de investimento:

• As vacas leiteiras, em inglês cash cows, detêm uma elevada quota de 
mercado, no entanto a taxa de crescimento é baixa, isto significa que os seus 
preços não são altos, mas oferecem uma rentabilidade elevada;

• As estrelas, em inglês stars, possuem uma quota de mercado alta e uma 
elevada taxa de crescimento, no entanto o crescimento esgota o dinheiro. A 
esperança é as estrelas transformarem-se em vacas leiteiras;

• Os pontos de interrogação, em inglês question marks, gozam de um 
potencial de crescimento elevado, contudo uma baixa quota de mercado. Com 
apoio financeiro e persuasão, podem transformar-se em estrelas;

• Os abacaxis ou também conhecido por cães rafeiros, em inglês dogs, são 
unidades de negócio com uma quota baixa num mercado saturado. Estes apenas 
podem ser mantidos se tiverem algum valor não financeiro.

O presente projeto, enquadra-se no quadrante ponto de interrogação e 
integrá-lo na fase de introdução do ciclo de vida do produto, uma vez que, pode 
vir a usufruir de um possível crescimento elevado, contudo a quota de mercado, é 
baixa.

O ciclo de vida do produto está interligado com a ferramenta da matriz BCG, 
localizando o nosso investimento num gráfio de ciclo de vida, situa-se numa 
fase de introdução, onde é exigido altos investimentos, no entanto não trazem 
grandes retornos financeiros, os produtos estão ainda em fase desenvolvimento e 
a participação de mercado é baixa (Maçães, 2017c; Nabais, 2017).

Diretrizes estratégicas

As diretrizes estratégicas são importantes, uma vez que, permitem averiguar se 
existe um correto ajustamento entre os pontos fortes do serviço em questão e as 
ameaças de mercado, simultaneamente quais os pontos fracos e oportunidades 
(Baynast et al., 2018).

Com o cruzamento dos pontos fortes e pontos fracos, e das ameaças com as
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oportunidades é possível estabelecer as principais diretrizes estratégicas que 
orientam o plano estratégico do projeto. A figura 2 apresenta as diretrizes 
estratégicas consideradas. 

Fatores Críticos para o Sucesso

Os fatores críticos para o sucesso baseiam-se em identificar os fatores-chave para 
um negócio ser bem-sucedido (Baynast et al., 2018). Neste modelo de negócio é 
essencial ter o registo da patente, uma vez que, na atualidade o copyright é cada 
vez mais frequente. Um outro fator importante, será conseguir que o cliente 
aceite e adira à aplicação de forma a nos fornecer os dados essenciais para a 
criação da mesma, com isto, levará a verificar o feedback dos utilizadores.

Figura 2 - Diretrizes estratégicas
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Objetivos

Com base na análise prévia, quer interna, quer externa bem como a análise SWOT, 
foram elaborados os seguintes objetivos de marketing:

• Conquistar 20% da quota de mercado em número de transações;
• Notoriedade da marca junto dos utilizadores e clientes;
• Monitorizar semestralmente os concorrentes diretos e indiretos.

Estratégia de Marketing

Considerando que as estratégias de marketing são um ponto de partida para 
promover a atenção dos clientes, a grande aposta neste fator é indispensável. 
Recorreu-se da matriz de ANSOFF para o desenho de uma estratégia e escrutínio 
das políticas do marketing mix. A matriz de ANSOFF, ajuda a direcionar o serviço 
no mercado através de quatro modelos básicos (Nabais, 2017).

Operando num mercado que já existe, pretende-se desenvolver um novo 
produto/serviço.  Uma das vantagens do “E-Bill” é reunir várias condições em 
apenas uma aplicação, excluindo assim a necessidade de o consumidor utilizar, 
por exemplo, calculadora bem como os folhetos promocionais para além da sua 
lista de compras. Além disto, permite esclarecer algumas dúvidas que geralmente 
seriam colocadas ao assistente de loja. Todas estas condições possibilitam aliciar 
a faixa etária mais jovem utilizadora de dispositivos móveis, traduzindo-se numa 
ferramenta de uso diário.

Na perspetiva das políticas de marketing mix, há necessidade de decidir qual 
a importância relativa a cada componente, definindo linhas gerais que permitam 
avaliar qualitativamente e quantitativamente o marketing mix. Para se fazer uma 
análise mais profunda é necessário estipular quais as políticas de produto, preço, 
distribuição e comunicação. A tabela 8 resume as principais políticas de marketing 
mix.
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Tabela 8 - Políticas de marketing mix

Plano de ação

O plano de ação define as ações que permitem estabelecer as atividades 
necessárias à sua implementação, elaborou-se o seguinte pano de ação. A tabela 9 
resume as principais atividades estimadas:
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Tabela 9 - Plano de ação
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Plano de Contingência

O plano de contingência contém todas as ações para acompanhar, atenuar, ou 
eliminar riscos, definindo um plano alternativo, e apurar as responsabilidades 
(Baynast et al., 2018). Uma das soluções para a invasão ou falha do sistema será 
manter um backup dos dados constantemente atualizados, e por sua vez possuir 
sistemas de segurança que proteja o utilizador no acesso remoto dos dados. Todas 
as senhas referentes à aplicação devem ser de fácil consulta e devem permanecer 
em locais seguros. Aplicar termos e políticas de privacidade e de dados de acordo 
com o legalmente exigido. 

Controlo/Monitorização

A monitorização do plano de marketing é essencial para o seu sucesso. A 
monitorização numa fase inicial será feita numa base mensal. Este controlo 
mensal será útil para estudar os utilizadores e adaptar a publicidade em função 
das carências em particular, através das bases de dados. Um dos períodos críticos 
da empresa será a passagem do tempo experimental da aplicação totalmente 
gratuita para o seu formato padrão onde passará a ser paga. Em relação aos 
feedbacks, esta será uma ferramenta essencial para conhecer as nossas falhas e 
desvios que contribuirá para o crescimento e aperfeiçoamento do serviço.

Discussão/Conclusão

O plano de marketing traduz-se num documento formal que agrega as 
informações relativas à tomada de decisão e estratégia de marketing. Segundo 
Toledo, Prado, & Petraglia (2007) “um dos maiores benefícios da adoção de um 
plano em uma empresa é alinhar a estratégia da empresa, favorecendo uma 
maior integração entre as áreas da organização e uma das principais barreiras à 
implantação do plano é a visão de curto prazo que muitos executivos possuem, 
não dando a devida importância à confeção do plano.”.

O presente trabalho teve como objetivo a elaboração de estratégias 
de marketing e apresentação de um plano de marketing para a “E-Bill”. “A 
sobrevivência de uma empresa no longo prazo depende de sua capacidade de 
antecipar em tempo hábil a evolução dos mercados e adaptar a estrutura e a 
composição da sua gama de atividades, por meio do planeamento estratégico” 
Giraldi & Campomar (2012). O mercado onde se pretende implementar o 
conceito, a RAM, é desafiante. Por um lado, a suas reduzidas dimensões em 
termos populacionais permite um melhor controlo da estratégia e se necessário 
ajustamento/correção. Por outro lado, poderá dificultar a implementação da 
aplicação visto o mercado ser homogéneo em termos culturais. Tendo em conta 
a celeridade das mudanças quer a nível tecnológico, ou de outras variáveis do 
ambiente de marketing, torna-se extremamente importante a monitorização do
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plano de marketing. Os dados recolhidos permitiram dar resposta às 
problemáticas em questão. O conceito a implementar, na perspetiva dos autores, 
é benéfico para a sociedade, traduzindo-se em inúmeras vantagens. Permite uma 
tomada de decisão no ato da compra consciente.

Torna-se importante referir que a constante evolução a nível social e 
tecnológico, implica uma perseverante monitorização do ambiente de marketing 
tanto no macromarketing como no micromarketing.

O plano de marketing apresenta ser uma mais-valia para qualquer organização 
(Baynast et al., 2018; Maçães, 2017b). Destaca-se aqui, a possibilidade de expandir, 
adaptar um plano de marketing a diferentes realidades, empresas e setores.

Ao longo do artigo surgiu algumas limitações como definir o modelo de 
negócio.  A originalidade do projeto foi outra limitação na medida em que não se 
encontra informação relevante. Para trabalhos futuros sugere-se a implementação 
de estudos de mercados de forma a testar a população sobre a utilização desta 
aplicação, fornecendo dados importantes para a tomada de decisão.
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Resumo
 

O presente ensaio aborda os negócios e os desafios que os empreendedores enfrentam no 
quotidiano das suas atividades comerciais, muito para além dos números. Com efeito, por 
detrás dos negócios existe um conjunto de factos que, com certeza, se refletem financeiramente 
nas empresas, mas não são suscetíveis de ser captados, muito menos avaliados pelas teorias 
quantitativas de análise dos negócios, dado a sua origem não ser económica, nem financeira. 
Assim, no presente ensaio é feita uma análise de caso de uma das mulheres mais empreendedoras 
e notáveis da época das explorações marítimas portuguesas. Através do seu caso e com recurso 
a uma análise alternativa às finanças, psicológica e sociológica dos factos sociais, é possível 
ilustrar que os negócios evidenciam dificuldades financeiras, entram em declínio e perdem-se, 
mas as causas dessas perdas são sociais e não financeiras, como poderíamos concluir em primeira 
instância. 

Palavras-chave: Empreendedorismo; Factos Sociais; Finanças, Grácia Nasi. 

Abstract 

This essay addresses the business and challenges that entrepreneurs face in the daily lives of their 
business activities, far beyond numbers. Indeed, behind the business there is a set of facts that are 
certainly reflected financially in the companies, but are not susceptible to be captured, much less 
evaluated by the quantitative theories of business analysis, given that their origin is not economic, 
nor financial. Thus, in the present essay a case analysis is made of one of the most enterprising and 
notable women of the time of the Portuguese maritime explorations. Through its case and through 
an alternative analysis of the financial, psychological and sociological social facts, it is possible to 
illustrate that the business evidences financial difficulties, they fall into decline and are lost, but the 
causes of these losses are social and not financial, as we might conclude at first instance.

Keywords: Entrepreneurship; Social Facts; Finance, Gráfica Nasi.
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Enquadramento 

Quando somos confrontados com notícias de insolvência de empresas, numa 
primeira análise somos – por vezes levianamente – levados a concluir que tal se 
deveu a dificuldades económicas e financeiras.

Porém, essa perceção, nem sempre corresponde à realidade. Embora, segundo 
o teorema de Thomas (1863-1947), se as pessoas definem certas situações como 
reais, elas são reais nas suas consequências. No entanto, o argumento não é um 
suficiente forte para concluirmos sobre as causas dos fracassos dos negócios, 
muito menos dos empreendedores. Por outras palavras, sendo certo que a falta 
de dinheiro é um efeito visível das dificuldades, não é necessariamente a causa 
de uma insolvência ou falência, como veremos no estudo de caso de Dona Grácia 
Mendes, também conhecida de Grácia Nasi.

Na origem desses pensamentos primários, destacamos o fato de os negócios 
serem, frequentemente, analisados pela via das disciplinas comerciais e do ponto 
de vista meramente quantitativo, negligenciando outras abordagens qualitativas, 
designadamente mais filosóficas, psicológicas e sociológicas, entre outras 
disciplinas que captam os fenómenos sociais.

Por exemplo, quando se pretende apurar responsabilidades na gestão de uma 
sociedade comercial e tomar contacto com a realidade de uma determinada 
organização, procedimentalmente solicitamos uma auditoria financeira. Apesar de 
ser um instrumento de análise importante, uma auditoria financeira não capta por 
si só o fenómeno empresarial na sua totalidade. 

Assim, numa análise mais atenta é possível identificar outras razões por detrás 
dos fracassos dos negócios e dos empreendedores, designadamente, causas 
sociais e, até, políticas. É nesse quadro que invocámos autores normalmente 
não conetados com os negócios, cujas teorias e princípios pensamos poderem 
contribuir para a construção e uma visão holística das empresas, dos seus 
sucessos e, muito especialmente, dos fracassos. O objetivo é contribuir para a 
explicação das causas do insucesso dos empreendedores e respetivos negócios, 
que vão, como se concluirá no presente estudo, muito para além da realidade dos 
números, que escondem quadros socias dramáticos, através da metodologia do 
estudo de caso.

Estudo de Caso: Dona Grácia Mendes (Nasi)

Ilustrando simbolicamente o estudo de caso de Dona Grácia Nasi, empresária 
que viveu há 500 anos atrás e foi relevante em Portugal, é possível concluir 
que são vários os acontecimentos que escapam à análise distante da realidade 
dos números. Com efeito, da vida de Dona Grácia é possível extrapolar uma 
quantidade significativa de fatos aparentemente desligados dos negócios, cujo 
impacto é, todavia, vital.
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De acordo com Brooks (2002), salientemos o casamento de Dona Grácia 
Mendes com Francisco Mendes, um dos homens mais ricos e influentes em 
Portugal no século XVI. Juntamente com o seu irmão, Diogo, Francisco fundou 
um império comercial e financeiro, com escritórios em Lisboa e Antuérpia. 
A Casa Mendes tornou-se uma das mais poderosas financeiras da Europa do 
Renascimento e concedeu enormes empréstimos a grandes figuras da época, 
como Imperador Carlos V, de Espanha e do império Romano, D. Henrique VIII, Rei 
da Inglaterra, entre outros.

A atividade financeira era o core business da Casa Mendes. Não obstante isso, 
a Casa Mendes também apoiou uma quantidade significativa de projetos sociais 
através do apoio a uma variedade de causas cripto-judias (Brooks, 2002). É de 
salientar o fato de terem recorrido ao seu poder financeiro para lutar contra o 
estabelecimento da Inquisição em Portugal, ajudando, de igual modo, a manter 
livre e desimpedidas várias vias de fuga para os cidadãos perseguidos na Península 
Ibérica e que optaram por viver em países, na época, mais tolerantes.

Subitamente, em 1535, Francisco faleceu e deixou parte de sua riqueza para 
Dona Grácia Mendes e sua filha Ana, também conhecida pelo seu nome judaico, 
Reyna. A permanência da Inquisição em Portugal (1536) e o consequente desejo do 
rei português de casar a filha de Dona Grácia Mendes com um cristão tradicional, 
como tentativa de controlar a riqueza, geraram tensão entre Dona Grácia e as 
autoridades portuguesas. Pressionada, Dona Grácia deixou Portugal em direção 
a Antuérpia, acompanhada pela sua irmã Brianda, pela sua filha Ana e outros 
elementos da família, formando uma comitiva familiar.

A sua saída de Portugal foi estrategicamente preparada juntamente com 
o seu cunhado Diogo Mendes, apoiados nos negócios da cidade de destino, 
Antuérpia, que se encontrava sob o reinado de Carlos V. Na época, Antuérpia era 
um importante centro de comércio e a chegada de Dona Grácia era perspetivada 
como um benefício económico para a cidade, não apenas por causa de sua riqueza 
pessoal, mas também pela sua rede de contactos e negócios potenciais, dadas 
as reconhecidas características empreendedoras e habilidades empresariais. Ao 
chegar a Antuérpia, Dona Grácia conheceu Ercole II, Duque de Ferrara, com quem 
trabalhou e desenvolveu, para fins comerciais, relações sociais e de negócio.

Todavia, em 1543, um novo acontecimento trágico assolou a família: a morte de 
Diogo Mendes. Em testamento, Diogo designou Dona Grácia como administradora 
de sua parte da fortuna dos Mendes e também como tutora da sua filha. Dessa 
forma, transformou Dona Grácia numa das mulheres mais ricas e poderosas da 
Europa. A última vontade, inscrita no testamento de Diogo, causou tensão e ciúme 
entre as irmãs, abrindo caminho para conflitos familiares num futuro próximo.

A morte de Diogo trouxe, ainda, problemas na relação de Dona Grácia com 
o Imperador Carlos V e com a Rainha Maria. Com efeito, estes analisaram Dona 
Grácia Mendes, identificando as fragilidades associadas a uma mulher viúva e 
solitária. Desta forma, viram uma boa oportunidade para investir com ímpeto 
sobre uma das maiores fortunas da Europa. Primeiro, tentaram confiscar as 
propriedades da família, procurando, posteriormente, forçar um casamento de 
conveniência entre a filha de Dona Grácia, Ana, e um cristão tradicional.

Como consequência destes fatos, a vivência de Dona Grácia em Portugal (com 
a Inquisição e proposta de casamento de conveniência) voltou a repetir-se na 
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Bélgica, motivando-a a escolher outro destino. A opção foi Veneza, para onde se 
mudou, em 1545, novamente com a família.

Uma vez na Itália, Dona Grácia viveu uma situação peculiar quando comparada 
com Portugal, ou seja, em Lisboa. Apesar de ser cristã, por causa da sua 
ascendência judaica, os cristãos a viam como judia. Já em Veneza, devido à sua 
origem e proveniência portuguesa, a comunidade judaica considerava-a cristã.

Pela primeira vez na sua história, Dona Grácia equaciona um destino fora da 
Europa Ocidental, no Império Otomano. No entanto, a rivalidade entre as irmãs, 
desencadeada pela decisão de seu cunhado Diogo para benefício de Dona Grácia, 
expressa no testamento, aparece novamente como uma ferida que não havia 
cicatrizado. Brianda queria ter acesso à fortuna de seu marido e não pretendia 
deixar a Europa na companhia de sua irmã. Brianda enfrentava, no entanto, a 
oposição de Dona Grácia. Essa última considerava a fortuna dos Mendes um 
legado familiar sagrado, comprometido com a continuidade dos negócios e com 
causas sociais, não reconhecendo à irmã a capacidade de cumprir essa missão. 
Brianda decidiu, então, denunciar Dona Grácia ao Senado veneziano, acusando-a 
de judaizante. Esse ataque realizado dentro da própria família causou uma rutura 
e separação familiar.

Como resultado do incidente, em 1548 Dona Grácia é forçada a deixar Veneza, 
temporariamente em direção a Ferrara, tendo como destino final a Turquia. 
Novamente, Dona Grácia mostra habilidades de negociadora e empreendedora e, 
recorrendo ao seu poder econômico e financeiro, persuade com sucesso o Sultão 
Suleiman, o Magnífico (1520-1566), a aceitá-la nos seus domínios.

Embora subsistam algumas dúvidas levantadas pela biógrafa Andrée A. 
Brooks, acredita-se que foi na Turquia que Dona Grácia Mendes se entregou, em 
definitivo e abertamente, ao judaísmo.

Análise e discussão do estudo de caso

Para interpretar o estudo de caso de Dona Grácia Mendes, como se verifica há 
diversas atividades que se encontram totalmente fora do âmbito das teorias 
económicas e financeiras. Assim, para observar os negócios e as empresas como 
factos sociais, que é de facto o que são, recorremos a pensadores clássicos como 
Talcott Parsons (funcionalismo), Karl Marx (marxismo) e Martin Buber (teoria das 
relações), entre outros autores.

Talcott Parsons (1960) introduziu a teoria do funcionalismo, partindo da 
suposição de que os sistemas sociais estão interligados com tudo. Assim, por 
exemplo, uma mudança em qualquer letra do abecedário, não afetaria apenas 
outra letra, mas todo o alfabeto. A história financeira de Dona Grácia mostra-nos 
que a intolerância portuguesa do século XVI, juntamente com outras decisões 
governamentais, teve um grande impacto no país, tornando-o num espaço onde o 
espírito empreendedor deixou de ser bem-vindo. Metaforicamente, Dona Grácia 
passa a representar a fuga em massa dos empreendedores e dos negócios de 
Portugal no século XVI, isto se considerarmos, também, a interação simbólica 
preconizada por Max Weber (2003).
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Recorrendo a Marx (1977), verificámos que este autor dividiu o mundo em dois 
grandes grupos sociais, designadamente a burguesia e o proletariado.  Na sua 
perspetiva, a burguesia é o grupo dominante, que subalterna o proletariado, que 
considera os oprimidos. Por outras palavras, em termos marxistas clássicos, os 
burgueses possuem os meios de produção, aproveitando-se do proletariado.

No caso de Dona Grácia, o proletariado não é significativo, mas o que é de 
relevar são as relações de poder, sendo Dona Grácia uma espécie de subclasse 
dentro do próprio poder. Como tal, a sua fuga de Portugal representa o desejo dos 
burgueses de consolidar o seu poder e de dominar todos os grupos mais fracos. A 
Igreja, apesar dos seus ensinamentos, é encarada, a partir da perspetiva marxista, 
como uma poderosa oligarquia que não só pode fazer as leis, mas também pode, 
através do apoio secular dos governos, impor a sua vontade aos menos poderosos.

Analisando a teoria de Buber (1958), podemos analisar as diversas relações, 
tanto de negócios, como familiares que circundam a empreendedora dona Grácia 
Mendes. Buber parte da hipótese de que todos os relacionamentos podem ser 
vistos em dois planos. Em primeiro plano, temos a relação Eu-Tu e, no segundo 
plano, a relação Eu-Isso. Para Buber, não podemos existir isoladamente, sendo 
essa mesma a razão pelo qual somos julgados face às relações que privamos. Logo, 
temos uma tendência para agir não só pelo que é, mas com quem? E com o que é 
que estamos a interagir? E em que contexto ou um quadro de referências?

Esses princípios são talvez uma ideia chave na interpretação deste caso. 
E, desse modo, podemos partir do pressuposto que os negócios são muito 
mais do que meros números e que, frequentemente, uma avaliação puramente 
quantitativa dos negócios não capta uma série de variáveis qualitativas, tais como 
a lealdade e compromisso para com o negócio, nem a relação entre os indivíduos 
e comunidades de indivíduos, e destes com o próprio negócio e o contexto social 
em que estão inseridos. Buber supõe que nós somos especialmente mais atentos e 
protetores com aqueles que são mais elevados na escala de Eu-Tu.

Nessa perspetiva, Dona Grácia Mendes traduz claramente que os negócios são 
mais do que os meros números. Em vez disso, a disposição de se sacrificar por 
causa de um negócio pode ser proporcional ao nível de compromisso empresarial. 
Por exemplo, no caso de Dona Grácia, devido ao seu amor pela sua filha Ana, ela 
pode ter feito várias escolhas de negócios irracionais, baseadas essencialmente 
na emoção e com base na relação mãe-filha. O modelo de Buber age, então, em 
oposição direta à crença de que os executivos fazem apenas escolhas racionais e 
baseadas em fatos concretos, o que, como vimos, nem sempre acontece.

Assim, a partir da reconstrução deste caso histórico é possível concluir que 
a liberdade subjetiva tem sido exclusiva de muito poucos indivíduos, sendo 
a generalidade das pessoas, respetivos desejos e realizações, submetidos à 
aprovação prévia de várias organizações que, em última análise, formam o Estado, 
por influência externa da sua composição política, social e religiosa.  

Nesse contexto, um indivíduo comum com as suas necessidades imediatas, 
os seus interesses próprios e as suas paixões, entre outros aspetos da sua 
vida pessoal e profissional; pretende, apenas, a cada ato voluntário, suprir 
essas necessidades, interesses e paixões de forma básica. Embora os seus 
atos particulares contenham potencialmente o que há de universal, eles 
não conseguem, ou não querem, realizá-los, ficando satisfeitos com o que 
conquistaram para si ou para os seus, vivendo o conforto da resignação.
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Por outro lado, existem indivíduos opostos, que procuram compreender 
o seu tempo, aproveitam as oportunidades para contraporem, procurando 
superar as leis e os direitos estabelecidos vigentes na sua época. Esta será uma 
excelente definição para empreendedor, enquadrando-se perfeitamente na 
matriz identitária de Dona Grácia Mendes. Estes indivíduos, igualmente com as 
suas necessidades e paixões particulares, harmonizam num ato essas paixões e 
o potencial da universalidade (vontade geral) nelas contidas, expressando, por 
vezes, a antítese, como meio necessário para a transformação da sua realidade. 
Dessa forma, estes indivíduos, opostos aos comuns, estão, por sua vez, a sintetizar 
o interesse da razão.

Todavia, como vimos no caso de Dona Grácia Mendes, o processo conduz, 
normalmente, esses indivíduos opostos para situações inesperadas e dramáticas. 
Dona Grácia, ao contrário dos indivíduos comuns, não foi uma pessoa resignada, 
feliz, nem viveu confortável, não obstante o seu poder e riqueza. Pelo contrário, 
viveu o desconforto dos desafios, cuja diferença, a prazo, se traduziu na 
progressão da consciência da liberdade, tendo, todavia, durante o percurso 
um efeito totalmente adverso, levando à eventual destruição de tudo o que 
empreendeu e realizou, tanto a nível pessoal, como profissional.

Desta forma, se para Hegel (2005) a Razão governa a História e os indivíduos 
são dotados de uma capacidade de realizar os interesses das suas paixões, aliada 
ao universal, logo, sendo este o resultado da atividade particular e da sua negação, 
pode-se questionar como se dá a relação do particular com o universal? Na ação 
de um indivíduo (histórico universal), a relação entre interesse particular e o 
universal é inseparável ocorre por participação. Por outras palavras, este indivíduo 
se expõe aos perigos gerados pela sua ação e se desgasta nos conflitos com a 
oposição, enquanto agente privado, sendo que a ideia, que é o universal, mantém-
se ilesa, inabalável. Ou melhor, nas palavras de Hegel, dá-se a “Astúcia da Razão”.

Para Prado (2010) a “Astúcia da Razão” de Hegel, consiste em salvaguardar a 
ideia, permitindo que as paixões atuem por si mesmas, experimentem perdas 
e danos para que nessa luta e nessa perda, sobressaia sempre algo de positivo, 
afirmativo. Trata-se do preço do sacrifício pela progressiva consciência da 
liberdade e que justifica as ações de indivíduos, como Dona Grácia Mendes, uma 
mulher empreendedora muito diferente da generalidade das mulheres comuns, 
não só pelo trajeto de vida, como posteriormente estamos a constatar na história 
pessoal e profissional.
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Resumo
 

No caso de Ilhas Ultraperiféricas, fortemente dependentes do turismo e por inerência dependentes 
da ligação aérea e marítima aos mercados emissores, é imperioso a análise sistemática dos 
recursos aplicados em promoção. Assim, desenvolveu-se uma metodologia de análise de viabilidade 
financeira do retorno expectável desse investimento, atendendo aos planos de promoção 
elaborados e de acordo com as condicionantes de oferta e procura. Esta metodologia assenta 
na revisão bibliográfica dos diferentes modelos financeiros de avaliação de investimentos e nos 
indicadores referidos nos mesmos documentos.  No caso particular da Região Autónoma da 
Madeira, dada a importância que o Turismo detém, a metodologia preconizada pretende ser um 
instrumento de apoio á decisão, em função do Índice de Rendibilidade em Promoção. Com a 
aplicação da modelo é possível determinar para o plano de promoção um índice de rendibilidade de 
promoção de 44,31€, superior ao índice de rendibilidade de promoção histórico de 42,50€.

Palavras-chave: Promoção Turística; Retorno do Investimento; Receitas Turísticas; Índice de 
Rendibilidade.

Abstract 

In the case of the Outermost Islands, which are heavily dependent on tourism and are inherently 
heavily dependent on air and sea connections to the issuing markets, a systematic analysis of 
the resources applied is imperative.  Thus, this study developed a methodology for analyzing 
the financial viability of the expected return on this investment, meeting the promotion plans 
prepared and in accordance with the supply and demand conditions. This methodology is based 
on the bibliographic review of the different financial models of investment valuation and the 
indicators referred to in the tourism promotion plans. In the case of the Autonomous Region of 
Madeira, given the importance of tourism, the proposed methodology aims to be one instrument 
for supporting decision, according to the Index of Promotion Profitability. With the application of 
the model it is possible to determine for the promotion plan in the study, a promotion profitability 
index of €44.31, higher than the historical promotion profitability index of €42.50.

Keywords: Tourism Promotion; Return on Investment; Tourism receipts; Index of Promotion 
Profitability.
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Introdução

A missão de uma Organização Nacional de Turismo (ONT) passa essencialmente 
por aumentar os fluxos turísticos para o respetivo destino (Mazanec, 1986), sendo 
responsáveis pela promoção do destino ao nível do exterior (Moutinho & Rita, 
Allocating a Promotion Budget, 1992) e criadoras duma interligação dos diferentes 
intervenientes no mercado (Volgger & Pechlaner, 2014).

Ao nível nacional e tendo em conta as RUPs nacionais, Madeira e Açores, a 
promoção turística é assente nos princípios da contratualização com agentes 
do sector privado e do cofinanciamento Governamental, através do Turismo de 
Portugal no âmbito dos Planos de Promoção e Comercialização Turística.

Esta contratualização é sujeita à fixação prévia de objetivos qualitativos 
e quantitativos e ao estabelecimento de indicadores e de instrumentos de 
medição de execução dos respetivos Planos. Neste sentido, o presente estudo, 
numa primeira fase preconiza a revisão da bibliografia, seguido da metodologia 
adoptada e tendo por base os planos estratégicos de 2017 a 2021, efectua-se a 
aplicação prática, construindo uma metodologia ex ante de avaliação do retorno 
do investimento da promoção turística e de apoio à decisão de investimento 
em promoção, a incluir nos planos. Com efeito pretende-se, pois, analisar os 
diferentes planos de promoção e as métricas utilizadas, identificar os modelos 
utilizados na avaliação do investimento em promoção turística e os indicadores 
utilizados para a afectação do investimento em promoção turística por mercado 
emissor.

Revisão da literatura

Promoção e Comunicação turística

Segundo Moutinho e Vargas-Sanche  (2018), o planeamento integral, uma visão de 
longo prazo e a ação consistente são ingredientes fundamentais para o sucesso 
de um destino, contudo e num processo de planeamento de marketing, Middleton 
(1994) refere sete passos, que seguem uma sequência lógica, referenciada na 
Figura 1.



074Ponteditora

e³ – Revista de Economia, Empresas e Empreendedores na CPLP

O planeamento de marketing apresenta-se como um ciclo, onde a fase de 
diagnóstico seguida da fixação de objetivos e da formulação e execução da 
estratégia, através de planos de ação, necessitam de uma constante monitorização 
e avaliação para a reformulação das decisões estratégicas.

A estratégia de marketing - para um determinado produto ou para uma gama 
de produtos - pode ser definida como “uma combinação coerente dos diferentes 
meios de Acão [a usar] com vista a atingir os objetivos [de marketing] que se 
fixaram” (Dionísio, Joaquim Vicente Rodrigues, Denis Lindon, Lendrevie, & Lévy, 
2012, p. 458).

A estratégia de promoção significa implementar programas de promoção para 
projetar imagens de um destino e mensagens chave a segmentos de potenciais 
turistas, encorajando-os para o pedido de brochuras ou para o contacto junto dos 
agentes viagens locais (Middleton, 1994, pp. 158-159).

Contudo, a evolução do marketing faz com que hoje existam múltiplas fontes 
de informação e novos canais disponíveis, sendo que o indivíduo poderá envolver-
se de forma proactiva no processo de procura, seleção, decisão, reserva e 
recomendação do destino, dos meios de transporte, do alojamento e das restantes 
atividades e experiências de lazer e ócio (Wichels, 2018).

A estratégia em comunicação turística terá sempre como objetivo final, 
influenciar ou persuadir o comportamento dos potenciais turistas para que 
visitem e contribuam com receitas para o crescimento económico do turismo 
(Wichels, 2018). “Consumir Turismo, é consumir experiências” (Sharpley, 2011) e 
neste sentido, as comunicações efetuadas pelas ONTs, recorrem cada vez mais a 
imagens, textos e sons que representam experiências sensoriais. Para uma maior 
eficácia, recorre-se ao marketing digital e o marketing nas redes sociais, que 
providenciam ferramentas que facilitam os modelos experienciais em diferentes 
formas, através de interações durante todos os estágios da sua viagem (Sigala, 
2016), quer isto dizer que antes da viagem os turistas podem pesquisar, aceder 
e ler informação sobre a sua viagem, comentários, experiências e interagir com 
outros para planear os seus itinerários, selecionando os fornecedores e serviços; 
durante a viagem os turistas podem manter-se interligados com outros (amigos, 
familiares), partilhando as suas experiências, obtendo informações dos recursos 
disponíveis, planificando a sua estada e enriquecendo a sua experiência, com a 
interligação com os seus familiares e amigos, e depois da viagem permite que os 
turistas possam refletir, reviver, e criar memórias das suas experiências através 
da partilha. Por conseguinte, enriquecem a sua própria experiência, e também 
permitem criar um repositório online que poderá ser utilizado por novos turistas, 
no seu planeamento e organização das suas viagens.

Metodologias de avaliação do retorno do investimento em promoção turística

Kotler (2017) defende que o controlo e avaliação em marketing, surge em estreita 
ligação com a organização e implementação de um plano de marketing. Todos os

Figura 1 - Processo planeamento marketing adaptado de Middleton (1994, p. 141). 
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textos sobre marketing sublinham a importância de determinar os resultados 
obtidos através da análise dos resultados dos planos de ação, em comparação com 
os objetivos pré-determinados.

Para Mariani et al. (2016), as ONTs dispõem de ferramentas (e.g. análise da 
imagem do destino, perspetivas de fluxos turísticos, instrumentos de branding) 
para uma melhoria significativa da eficácia das estratégias de desenvolvimento, 
gestão e marketing, e melhoria do desempenho em termos de desenvolvimento 
sustentável e benefícios económicos. No entanto, a estratégia de comunicação de 
uma empresa, de uma organização ou de um destino turístico não é facilmente 
medida a curto ou a médio prazo, pelo que é importante efetuar uma delimitação 
temporal, assumindo que esta poderá estar influenciada pelos acontecimentos 
anteriores e posteriores (Wichels, 2018).

Não obstante a revisão da literatura indique diferentes critérios e medidas de 
avaliação do sucesso das políticas de promoção, quer pelo lado da procura, onde, 
por um lado, Archer e Fletcher (1996) e Kozak e Rimmington (1999) propuseram 
os dados mais numéricos de número de visitantes e de gastos turísticos, já Fuchs 
e Weiermair (2004), Kozak (2002), Kozak e Rimmington (1999) e Ritchie e Crouch 
(2003) sugeriram a introdução de medidas mais qualitativas, com é o exemplo da 
satisfação do cliente.

Modelos de avaliação da promoção turística

A avaliação da promoção turística poderá ser vista como um processo hierárquico 
no qual existem três níveis de efeitos de promoção. O primeiro nível de avaliação 
consiste na monitorização da performance do turismo, através da análise 
estatística de chegadas de turistas, gasto turístico e a taxa de ocupação. Estes 
dados deverão a um segundo nível ser analisados em conjunto de forma a 
identificar as tendências do turismo, com o foco na performance de segmentos 
específicos do mercado e grupos objetivo. As estimativas do retorno do 
investimento deverão ser analisadas num terceiro nível, através da comparação 
das tendências e performance do turismo com o custo total da promoção 
efetuada ao longo do período em análise.

Modelos de análise de performance

O estudo de Seaton e Mathews (2003) apresenta cinco modelos principais, na 
análise da performance turística:

• Modelos de Nexo Casualidade (Causa-Efeito) - O modelo mais básico de 
retorno do investimento é aquele em que se agrega as receitas turísticas (gasto 
turístico, impostos e efeitos multiplicadores) e atribui essas receitas aos esforços 
efetuados pela ONT.

• Modelo dos Multiplicadores - consiste em conseguir retirar ao impacto 
global do turismo na economia, aquele a que se deve a ação de promoção direta 
de uma ONT.
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• Modelo de Segmentos - consiste na avaliação da performance obtida em 
determinados segmentos alvos. Este tipo de metodologia poderá ser utilizado 
como benchmarking da performance de um destino face a outro destino nestes 
segmentos alvo.

• Modelo de Benchmarking - poderá ser aplicado para comparações ao 
nível interno entre diferentes partes operacionais dentro da mesma organização 
ou destinos, ou externamente para comparação entre organizações ou destinos 
(Kozak e Rimmington, 1998). O benchmarking poderá ser também utilizado para 
indicar a posição relativa de um destino, de forma a avaliar a performance de uma 
determinada ONT e identificar as melhores práticas na organização.

• Modelos de Conversão - pretende obter de forma direta o impacto no 
incremento do número de viagens, reservas e receitas geradas, devido à promoção 
efetuada por uma ONT através dos canais de comunicação off-line e on-line, quer 
através de brochuras, publicidade, anúncios comerciais, vídeos, blogs e outro tipo 
de experiências sensoriais que liguem o consumidor a vivência da experiência.

Modelos financeiros de avaliação do retorno do investimento

Ao nível da área financeira as metodologias preconizadas para a avaliação do 
retorno do investimento, são ainda hoje objeto de constante desenvolvimento. 
Dentro destas metodologias as que assumem principal destaque correspondem ao 
modelo do Discount Cash Flow (DCF) e o modelo do Economic Value Added (EVA  ).

O modelo do DCF apresenta a sua base na regra do valor presente, em que “o 
valor de qualquer ativo, é função do valor presente dos cash-flows futuros que o 
ativo possa gerar” (Damodaran, 2012).

A utilização da metodologia preconizada no DCF, nomeadamente a regra do 
valor presente é aplicável ao investimento efetuado em promoção turística, tal 
como visto na revisão da literatura (Ehrenberg, 1959), os impactos do investimento 
em promoção turística se diluírem ao longo de vários anos.

As principais regras utilizadas em modelos DCF correspondem ao VAL (Valor 
Atual Líquido), a TIR (Taxa Interna de Rendibilidade), PRI (Período de Recuperação 
do Investimento), IR (Índice de Rendibilidade) (Damodaran, 2001, p. 296; Brealey, 
Myers, & Allen, 2019, p. 85; Brigham, Gapenski, & Ehrhardt, 1998, p. 390).

Quando os fundos afetos aos investimentos são limitados é impossível analisar 
os projetos de investimento somente numa base do VAL. Os projetos deverão ser 
selecionados de acordo com o valor atual obtido por cada unidade monetária de 
investimento, (Brealey, Myers, Marcus, & Companies., 2012) através da utilização

Onde:
n = período de vida do ativo
CFt = cash-flow no período t
r = taxa de atualização que reflete o risco dos cash-flows estimados
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do método do índice de rendibilidade ou rácio de benefício/custo como também 
é referenciado (Brigham, Gapenski, & Ehrhardt, 1998, p. 403).

O Índice de rendibilidade é obtido através da seguinte fórmula:

A regra da decisão de investimento associado ao método do IR corresponde:
• Se o IR > 1      Aceita-se o projeto
• Se o IR < 1      Rejeita-se o projeto

Perante múltiplos investimentos, a decisão de escolha de projetos irá se basear 
naquele que apresentar o maior IR.

Metodologia

A metodologia de investigação preconizada na elaboração deste estudo foi 
constituída por uma revisão da literatura das metodologias utilizadas na avaliação 
do retorno do investimento em promoção turística. Posteriormente, efetuou-se 
uma análise dos planos de promoção por cada região ultraperiférica, identificando 
os diferentes objetivos previstos, os indicadores utilizados e os indicadores 
comuns. Desta análise, surge uma metodologia de avaliação do retorno do 
investimento da promoção turística nas RUP de apoio à decisão de investir, o qual 
pretende responder á questão de partida:

As decisões de investimento em promoção turística efetuadas pelas 
Organizações Nacionais de Turismo nas Regiões Ultraperiféricas, são avaliadas à 
priori por modelos financeiros de avaliação de investimentos?

Análise dos planos estratégicos e de promoção do turismo nas RUPs

Efetuou-se a análise aos Planos Estratégicos, focando a nossa análise aos 
Arquipélagos das Regiões Autónomas Portuguesas, Açores e Madeira, e no 
Arquipélago da Região Autónoma de Canárias, à ilha de GranCanária. A análise 
destes planos teve o objetivo de identificar os principais objetivos estratégicos 
estabelecidos, os critérios de identificação dos principais mercados, e os 
indicadores de análise de resultados.

Os principais objetivos estratégicos estabelecidos nos três planos são:

Onde:
CIF = Cash-in-flow no período t
COF = Cash-out-flow no período t
n = período de vida do projeto
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No que respeita à classificação por mercados, os diferentes planos apresentam 
mercados distintos de acordo com as classificações referidas:

Madeira

Madeira

O
bj

ec
ti

vo
s 

Es
tr

at
ég

ic
os

Açores

Açores

Canárias

Canárias

1. Qualificar e Consolidar a 
Oferta;
2. Reforçar a Notoriedade e 
atratividade do destino;
3. Melhorar os indicadores 
de desempenho do destino.

Aposta - bom conhecimento 
do destino e apresentam 
predisposição para o 
consumo dos produtos 
turísticos.
Reino Unido | Alemanha | 
França | Portugal

Desenvolvimento - 
Mercados que demonstram 
motivação para experienciar 
destinos com ofertas 
semelhantes à Madeira. 

Aposta - Elevada dimensão 
populacional e reduzida 
intensidade de consumo. 
EUA | França | Reino Unido | 
Canadá | Itália

Mercados Estratégicos 
Prioridade 1
Mercados com elevada 
propensão ao consumo e 
peso significativo nas 

Chave - Mercados com 
elevado potencial, pelo que 
se considera necessário 
concentrar esforços e 
recursos nestes mercados.
Alemanha | Noruega | Reino 
Unido | Finlândia | Espanha 
| Irlanda

Mercados em que se 
requere melhoria da 
competitividade
Mercados muito atrativos, 
com deficiências, pelo que 

1. Melhorar e enriquecer a 
qualidade da experiência 
turística do visitante;
2. Contribuir para a 
preservação e conservação 
dos espaços naturais e 
culturais;
3. Contribuir para o 
desenvolvimento económico 
da região;
4. Melhorar o desempenho 
das atividades do turismo.

1.Definir estratégias e 
políticas para um modelo 
de investimento turístico 
sustentável: viável, 
equitativo e sustentável;
2. Planificar e gerir com uma 
visão integral e transversal, 
que cumpra com critérios de 
eficiência e eficácia;
3. Possibilitar e facilitar a 
função empresarial. Criando 
o cenário macro ideal para 
que se gere a riqueza social 
e económica;
4. Fomentar a participação 
colaborativa e possibilitar 
a coordenação entre os 
diferentes agentes nos 
objetivos comuns.
5. Potenciar o valor dos 
recursos naturais e culturais 
que nos posicionem como 
um destino líder e de coesão 
territorial.

Tabela 1 - Objectivos Estratégicos.
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Holanda | Espanha | Polónia 
| Dinamarca | Suécia | 
Bélgica | Finlândia | Suiça | 
Noruega | Áustria | Itália

Diversificação – potencial 
de desenvolvimento, exigem, 
pela sua dimensão e tradição 
de viagem acompanhamento 
e um esforço de 
investimento significativo ou 
específico. 
Rússia | E.U.A | Brasil | 
Canadá | China

dormidas da região.
Portugal | Alemanha | 
Espanha | Holanda

Mercados Estratégicos 
Prioridade 2
Importante sobretudo 
recuperar o decréscimo e 
manter o desempenho.
Suécia | Dinamarca | Bélgica 
| Finlândia | Suíça | Áustria | 
Noruega

é necessário continuar 
trabalhando com o objetivo 
de otimizar a sua gestão. 
Bélgica | Itália | Suíça | 
França 

Mercados de prioridade 
secundária
Mercados menos atrativos 
para GranCanaria em 
relação aos outros, e 
nos quais o destino 
necessita melhorar a sua 
competitividade. 
Holanda | Polónia | Áustria | 
República Checa

Mercados de subsegmentos 
mais atrativos
Mercados menos atrativos 
para GranCanaria em 
relação a todos os outros, 
e nos quais o destino 
oferece uma elevada 
competitividade. 
Suécia | Dinamarca 

M
er

ca
do

s

Tabela 2 - Classificação por Mercados.
Fonte - “Estratégia para o Turismo da Madeira 2017-2021”, 2017, Madeira; Plano de Marketing 2017-2020, 
2016, Gran Canaria; Plano Estratégico e de Marketing do Turismo dos Açores, 2016, Açores.

1. Aumentar o RevPar;
2. Aumentar a taxa de 
ocupação;
3. Diminuir a sazonalidade;
4. Aumentar o gasto médio 
diário do visitante;
5. Aumentar o fluxo de 
visitantes.

1. Aumentar o RevPar;
2. Aumentar a taxa de 
ocupação;
3. Aumentar a estada média;
4. Diminuir a taxa de 
sazonalidade;
5. Aumentar o gasto médio 
diário do visitante;
6. Aumentar o fluxo de 
visitantes.

Impacto em Branding - 
1. Notoriedade; 
2. Imagem;

Impacto no Destino 
3. Número de Turistas; 
4. Estada Média; 
5. Gasto na Origem; 
6. Concentração; 
7. Sazonalidade.

Impacto em GranCanaria 
8. Gasto Destino; 
9. Satisfação;

Impacto na Marca 
10. Fidelidade.

In
di

ca
do

re
s 

de
 R

es
ul

ta
do

s

No que se refere às variáveis chave de resultado, estas concentram-se em:

Madeira Açores Canárias
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Crescimento do 
Número de Hóspedes 
Estrangeiros

Hóspedes Hóspedes Crescimento médio 
anual de 1% a 1,5%

Tabela 3 - Indicadores de Resultados.
Fonte - “Estratégia para o Turismo da Madeira 2017-2021”, 2017, Madeira; Plano de Marketing 2017-2020, 
2016, Gran Canaria; Plano Estratégico e de Marketing do Turismo dos Açores, 2016, Açores.

Área de Intervenção Objectivo Estratégicos Indicador
Quantificação do 

Objetivo
2017 -2021

O plano de promoção da associação de promoção – o caso da RAM

O plano de promoção da APM é alinhado em termos estratégicos com o plano 
estratégico do ITP. Ao nível regional a promoção é enquadrada no plano 
estratégico do turismo da RAM, sendo que compete à direção da APM, a 
apresentação anual do seu plano de promoção. Deste plano, constam uma análise 
prévia aos indicadores de tendência do destino nos anos anteriores, e análise 
macro dos diferentes mercados emissores; o estabelecimento de objetivos e linhas 
de atuação, que permitam atuar sobre a envolvente macro referida; os planos de 
ações e iniciativas que serão as principais linhas de orientação para a política de 
promoção no futuro; o orçamento da APM, detalhado por área de promoção e por 
mercado.

Indicadores de análise do destino

No que respeita aos indicadores de análise do destino pelas ONT, os mais comuns 
são: Hóspedes; Dormidas; RevPar; Movimento de Passageiros de Cruzeiros; Mov-
imento de Passageiros de Aeroportos; Proveitos Globais – Receitas Turísticas. Os 
planos identificam para cada indicador, a evolução anual e mensal relativa aos dois 
anos anteriores e a evolução homóloga do ano anterior com o período recente. 
Estes indicadores, são todos eles repartidos por mercado, com um comentário 
específico para a evolução, os quais ao longo dos anos, apresentam um maior 
detalhe de análise, com um foco especial no que concerne às companhias aéreas, 
nomeadamente nas rotas, frequência e lugares disponíveis por mercado.

Objetivos do Plano de Promoção

No seu plano de promoção para o ano de 2019, a APM parte dos objetivos da 
estratégia para 2027 apresentadas pelo Turismo de Portugal, para estabelecer os 
objetivos de promoção externa 2019 a 2021.

No que respeita aos objetivos estabelecidos para a RAM, e similarmente como 
apresentado nos planos estratégicos, são os que se apresentam na Tabela 4.



081 Ponteditora

e³ – Revista de Economia, Empresas e Empreendedores na CPLP

Dormidas

RevPar

Taxa de Ocupação

Crescimento do 
Número de Dormidas 
de Estrangeiros
Crescimento do 
Receita Média por 
Quarto Dísponivel
Aumento da Taxa de 
Ocupação

Dormidas

RevPar

Taxa de Ocupação

Crescimento médio 
anual de 1% a 1,5%

Crescimento Médio 
anual de 5,5%

Taxa de Ocupação de 
70% a 75%

Tabela 4 - Objetivos Estratégicos 2017 a 2021.
Fonte - DRT, 2017.

Tabela 5 - Orçamento por Mercado.
Fonte - APM, 2015-2019.

Plano de investimentos

A afetação do orçamento da APM, segue a base da matriz estratégica estabelecida 
pelo ITP, relativamente aos destinos, tendo por base uma análise individualizada 
por destino, no que se refere aos principais indicadores e necessidades sentidas 
de aumentar, reduzir e focalizar os seus investimentos em determinados 
mercados.

Tendo por base os valores estabelecidos nos diferentes planos de promoção 
da APM analisados, para os anos de 2015 a 2019, os valores a afetar a cada um dos 
mercados, é o apresentado na Tabela 5:
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Gráfico 1 - Distribuição Orçamento de promoção.
Fonte - APM, 2015-2019.

No que respeita a afetação por mercado, torna-se evidente a diminuição 
consecutiva do investimento dirigido a mercados estratégicos, incrementando 
estas verbas em mercados em desenvolvimento e simultaneamente em planos 
transversais multimercado, tal como é possível verificar no Gráfico 1.

Não obstante a APM referir nos seus planos de promoção a afetação dos 
investimentos em promoção de acordo com o peso de cada mercado emissor, 
esta política é ajustada em função dos seguintes fatores: a análise situacional 
e individualizada de cada mercado, e a transversalidade de muitas das suas 
campanhas e a característica multimercado de muitas das OT’s e OTA’s, nos PCV 
efetuados.

Efetuando uma análise média dos últimos 4 anos de investimento em 
promoção desde o ano 2015 ao ano 2018, e comparando o valor por hóspede, 
primeiro pelos mercados com peso superior a 10%, e numa segunda parte 
uma análise para os mercados com peso inferior a 5%, obtemos valores de 
investimento por hóspede desde os 9€ até 1€, obtendo-se uma média de 5,6€ nos 
últimos 4 anos.

Com base neste indicador efetuou-se a construção de duas matrizes, que se 
apresentam seguidamente, no Gráfico 2 e Gráfico 3.
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Gráfico 2 - Matriz de Investimento Por Hóspede e Por Mercado > 10% - 2015-2018.
Fonte - APM, 2015-2019 e DREM, 2019.

Gráfico 3 - Matriz de Investimento Por Hóspede e Por Mercado < 10% - 2015-2018.
Fonte - APM, 2015-2019 e DREM, 2019.

Tabela 6 - Investimento por Hóspede.
Fonte - APM, 2015-2019 e DREM, 2019.

Quando analisado por mercado e com base na Tabela 6, verifica-se uma média 
de 4,88€ nos mercados estratégicos e 4,72€ nos mercados em desenvolvimento.

Análise critica dos planos

A APM representa o verdadeiro networking e elemento congregador do destino 
Madeira. Existe um fio condutor em todo o planeamento estratégico estabelecido 
pela APM, que se inicia com uma análise da evolução dos diferentes destinos, 
utilizando os indicadores mais comuns do turismo, nomeadamente, os hóspedes, 
dormidas, RevPar, o movimento de passageiros de cruzeiros, o movimento de 
passageiros de aeroportos, proveitos globais – receitas turísticas.

Em todos os planos de promoção existe uma preocupação na conectividade, 
na verdade comum a todos os planos desde o ano de 2011, quer no destino 
Madeira, quer nos outros destinos das regiões ultraperiféricas. Esta preocupação 
é extramente significativa e de certa forma decisiva para o sucesso dos planos de 
promoção e de toda a estratégia de comunicação, dado que sem ligações aéreas, 
não existem hóspedes nas regiões ultraperiféricas. Sem frequências, o sucesso da 
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promoção pode ser delimitado, uma vez que a taxas de ocupação mais elevadas 
correspondem preços mais elevados para o transporte aéreo e simultaneamente 
uma incapacidade de alocar de forma mais tranquila e ajustada o plano de viagem 
e os voos disponíveis.

É certo também, e presente no objetivo da APM, a necessidade de manter 
operações e garantir a sua sustentabilidade, através de planos co-branding 
do destino e ações especificas com o objetivo de apoiar e incentivar a 
comercialização por mercado do Produto Madeira.

No que respeita à tipologia de investimentos, é de salientar o incremento nas 
campanhas digitais e na necessidade de se conectar com o consumidor final, 
atuando quer na comunicação do destino, quer na construção de uma imagem 
específica e no acompanhamento do pós-venda, com o objetivo de direcionar as 
recomendações diretas. A produção de conteúdos, uma atitude dupla de apoio à 
comercialização e de ação direta sobre o consumidor, implica para os decisores, a 
necessidade constante de medir e identificar as suas melhores práticas.

Como analisado, quer o RevPar, quer o número de hóspedes, quer o número 
de dormidas são indicadores que se pretende influenciar com a atuação da 
promoção.

Assim, importa deter no final de cada plano de promoção, um modelo que 
permita avaliar de um modo transversal, ou por mercado ou por ação, o retorno 
obtido e comparar com as ações alternativas previstas, estabelecendo decisões 
suportadas em indicadores objetivos e facilmente monitorizados.

Formulação da Metodologia de avaliação da promoção turística nas RUPs

Sabendo que um destino ultraperiférico necessita de se posicionar na mente do 
consumidor, para que seja este a influenciar o transporte aéreo e os operadores 
no mercado, a criar as condições de conectividade, compete também às 
associações de promoção atuar nos dois lados do tabuleiro, isto é, por um 
lado influenciar o consumidor e por outro, criar a rede inicial, de suporte e de 
monitorização. Hoje, verificamos as múltiplas campanhas, os inúmeros operadores 
e a necessidade de um acompanhamento constante de todos os elementos 
suporte do turismo, pelas ONTs.

Assim, e porque nenhuma ação deve ser executada sem um objetivo 
quantificável, e sem a análise de diferentes cenários, é importante a estimação 
de um ponto vista global dos objetivos, e de um ponto de vista micro para cada 
campanha.

A importância da criação e aplicação de um modelo ex ante de análise do 
investimento, reside no facto dos recursos afetos à promoção serem limitados e 
escassos, resultando assim numa necessidade de análise sistemática da avaliação 
do retorno obtido.

Tendo por base a metodologia preconizada, identificam-se seis passos 
necessários à quantificação das variáveis input no modelo, apresentado na Figura 
2.
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Figura 2 - Formulação do Input do Modelo de Retorno em Promoção Turística.

Estimação dos inputs no modelo dcf vs investimento em promoção turística

3.3.1.1.  Estimação do cash-flow do investimento em promoção turística

As receitas turísticas são um dos principais indicadores de análise de performance 
das políticas de promoção turística, congregando as políticas de oferta e as 
políticas de ação de promoção turística.
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Figura 4 - Política de Oferta Turística versus Políticas de Investimento em Promoção.

Efetuou-se a formalização das Receitas Turísticas, tendo por base as variáveis 
objetivo:

No que respeita ao número de dormidas, estas estão limitadas, à capacidade 
de alojamento e o número de hóspedes está dependente do número de lugares 
disponíveis nos meios de transporte. Estas limitações, mediante políticas quer de 
promoção, quer governamentais, tomadas a priori, podem ser alteradas, através 
da implementação de novas rotas, aumento do número de voos e capacidade de 
lugares disponíveis por voo.

Estas políticas apesar de lineares em todos os destinos, para as ilhas, 
tomam uma importância redobrada, pois o seu desenvolvimento/negociação 
é efetuado de forma antecipada e pormenorizada, em virtude da incapacidade 
das companhias aéreas de forma ágil e reativa, deterem meios de transporte de 
forma elástica à procura, quer em deter modelos com diferentes capacidades para 
ajustar rotas, bem como a necessidade de obter slots nos aeroportos de partida.

Assim e por esta necessidade de meios de transporte ser crucial e intrínseco às 
políticas de promoção, efetuou-se um ajustamento, introduzindo assim a variável 
passageiros à fórmula das receitas turísticas, com o intuito de esta ser explicativa 

Rt=Ht×Dt×RevPart

Onde:
Rt=Receitas Turísticas para o período t
Ht=Hóspedes para o período t
Dt=Duração Estadia para o período t
RevPart=Proveito de aposento por quarto disponível no período t
t = Período em análise
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do número de hóspedes, obtendo-se assim as Receitas Turísticas Ajustadas (RTA). 
Esta alteração, permite ao decisor, avaliar através da metodologia preconizada, 
qual o grau de influência das suas diferentes decisões de promoção de novas 
rotas e de aumento de capacidade de lugares disponíveis, no retorno obtido com 
as suas políticas. Simultaneamente poderá estabelecer-se diferentes cenários 
de acordo com as suas expectativas de realização dos objetivos previamente 
estabelecidos, quer nas taxas de ocupação (load factor) dos meios de transporte 
disponibilizados.

As receitas turísticas são parte integrante da rendibilidade dos diferentes 
operadores económicos no mercado, contribuindo de forma decisiva para o 
crescimento da economia como um todo. São três as razões para a sua utilização:

Na ótica do investimento em promoção turística e mais precisamente 
numa ótica do investimento em promoção efetuado por uma ONT, o cash-flow 
corresponde às receitas geradas pelos turistas.

É certo que um plano de promoção não termina no ano seguinte, nem 
começou no ano em que se fez a promoção. É um processo contínuo, sujeito a 
diferentes cenários, à ocorrência de eventos exógenos, que condicionam muitas 
das ações dos planos de promoção. Neste sentido, a metodologia proposta apesar 
de ser passível de utilizar no curto-prazo, em campanhas específicas, é objetivo 
da mesmo ser uma ferramenta de apoio a decisões de longo prazo e de suporte e 
aferição contínuo da rendibilidade das políticas de promoção. Assim, a projeção 
de receitas geradas pelos turistas, deverá ser efetuada pelo período presente nos 
planos estratégicos, que no caso da RAM corresponde a 2017-2021.

Período de vida do Investimento em Promoção vs Impacto da campanha de 
promoção

No que respeita à análise numa ótica de promoção turística, é natural que a 
promoção turística irá sempre ter repercussões nos anos subsequentes à sua 
execução, contudo a não existência de promoção irá por força condicionar 
o futuro da evolução dos indicadores subjacentes à estimação das receitas 
turísticas.

Os mercados atualmente são muito competitivos, e a ausência de promoção 
turística é suplementada de forma imediata pela comunicação dos mercados 
concorrentes.

É referenciado na revisão da literatura, que é difícil e muitas vezes impossível 
determinar o impacto direto de cada campanha, ou do conjunto de ações. No 

Figura 5 - Razões das escolhas da Variáveis do Modelo de Retorno em Promoção Turística. 
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entanto, o conjunto de várias ações presentes num plano de promoção, surge com 
o intuito de atingir os objetivos globais e estratégicos estabelecidos para o plano 
de ação de promoção.

O objetivo do estabelecimento destas medidas de performance em cada 
ação, reside no facto de que através da tecnologia atual, é possível identificar 
um conjunto de informação e indicadores que sustentam a monitorização. Esta 
permite que a avaliação e monitorização contínua das ações efetuadas contribua 
de forma crescente para o desenvolvimento de instrumentos mais eficazes de 
avaliação individuais, bem como estabelecer planos de promoção mais eficazes em 
termos de campanha.

O conjunto das ações estabelecidas e os impactos previstos para cada uma 
delas, deverão estar em concordância com o conjunto dos planos de ação 
de promoção, que por sua vez irão corresponder aos objetivos estratégicos 
estabelecidos em cada área de intervenção. Analisado o conjunto de ações em 
cada plano de ação promocional e estabelecidos os seus impactos em termos das 
variáveis chaves, bem como o horizonte temporal em que cada ação surtirá efeito, 
estaremos aptos a estimar o valor do cash-flow a obter com o plano de promoção.

3.3.1.2.  Estimação da taxa de atualização em promoção turística

Ao nível dos planos de promoção e tendo por base o financiamento maioritário de 
capitais públicos, a taxa de atualização corresponde ao custo de capital dos ativos 
sem risco. Contudo, a esta estimativa e na medida em que se for confrontando 
as expectativas de receitas turísticas, com as receitas obtidas, é fundamental 
adicionar o prémio de risco desta volatilidade ao custo de capital a utilizar nos 
modelos futuros.

3.3.1.3.  Regra de decisão de investimento na avaliação da promoção turística

A necessidade de afetar de forma optativa e de acordo com a melhor expectativa 
de retorno, em cada campanha ou ação promocional, e de acordo com a revisão 
da literatura efetuada, recomenda que a regra da decisão de investimento na 
avaliação da promoção turística deverá ter por base o Índice de Rendibilidade (IR).

A utilização do IR na decisão, é de extrema importância uma vez que os 
planos de promoção deverão ser avaliados e selecionados de acordo com o 
maior valor do indicador obtido, uma vez que este permite relacionar o valor 
obtido em receitas turísticas, por cada unidade de investimento efetuada em 
promoção. Determinados os cash-flows associados à promoção turística - receitas 
turísticas ajustadas e o investimento em promoção, para os diferentes anos do 
plano estratégico, importa então atualizar todos esses valores para o momento 
atual e determinar o retorno obtido, para o ano em análise, através do índice de 
rendibilidade da promoção ajustado (IRPA).
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Onde:
RTA = Receitas turísticas ajustadas no período t
IPT = Investimento em promoção turística no período t
t = período de impacto das campanhas de promoção
r = custo de capital

Obtido o IRPA este indicador permitirá a análise do retorno obtido por cada 
unidade de investimento efetuado, tendo por base o valor atual dos cash-flows 
associados. Importa então estabelecer a regra de decisão de investimento 
associado ao método do IRP, confrontando o valor obtido com o Retorno do 
Investimento objetivo (ROI o) associado ao plano de promoção.

A regra da decisão de investimento associado ao método do IRPA corresponde:
• Se o IRPA > IRP o      Aceita-se o plano de promoção
• Se o IRPA < IRP o      Rejeita-se o plano de promoção

Perante múltiplos investimentos, a decisão de escolha do investimento 
constantes nos planos de promoção irá basear-se naquele que apresentar o maior 
IRPA.

O estabelecimento do IRP como o indicador sobre o qual incide a decisão de 
escolha do investimento, deve-se a este modelo ter na base as duas vertentes 
de decisão ao nível do turismo. Por um lado, existe a oferta turística, através 
da capacidade de alojamento, e por outro a vertente da procura influenciando 
pela sua política de promoção. De referir que associado ao lado da procura, esta 
encontra-se também limitada, não diretamente pela política de promoção, mas 
pela conectividade aos mercados emissores e a capacidade de resposta adequada 
à procura pelos turistas. Assim, a própria política de promoção deverá ter em 
conta as limitações inerentes sobre os principais indicadores, quer no número de 
hóspedes, no número de dormidas, na estada média e na receita média da estada.

3.3.1.4.  A estimação do IRP objetivo

A estimação do ROI objetivo está intimamente ligada ao plano de promoção 
sujeito à avaliação. Tendo por base o plano de promoção em análise, o ROI o é 
determinado através de três metodologias:

• IRP o histórico para os planos de promoção
• IRP o benchmarking com os principais destinos
• IRP o sustentável

IRPo histórico para os planos de promoção

A utilização do IRP o histórico na base da regra da decisão de investimento, resulta 
em grande parte no assumir que os investimentos futuros em promoção turística 
deverão no mínimo gerar um retorno idêntico ao obtido em anos anteriores.

Uma vez que a política de promoção tem como principal objetivo gerar um 
maior volume de receitas, quer através do aumento dos números de hóspedes, 
receita turística, dormidas ou estada média, é importante que os investimentos 
efetuados tenham na sua base de decisão o objetivo de criar mais valor, sendo 
certo que este será sempre condicionado pela envolvente macro a que o destino 
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está sujeito, incluindo as flutuações inerentes ao próprio negócio do turismo. 
Contudo, estas limitações deverão estar incorporadas na projeção das variáveis.

IRP o benchmarking com os principais destinos

Sendo o turismo um sector altamente competitivo e simultaneamente no que 
respeita a impactos globais, fortemente interligado, é importante perceber os 
principais indicadores, dos destinos concorrentes.

O IRP o benchmarking, resulta de uma comparação dos diferentes indicadores, 
para destinos com idênticas características como fator de decisão do 
investimento em promoção turística. Todos os mercados, pretendem de forma 
direta maximizar o retorno do investimento efetuado, o qual se irá traduzir numa 
análise das melhores práticas de promoção preconizadas por cada destino, que 
permitam simultaneamente incrementar o seu retorno.

Ao nível de outros destinos, e de acordo com os dados publicados e possíveis 
de obter, é de que referir que o destino Canárias e Baleares apresentam um ROI 
de 166 e 97 respetivamente (Gonçalves, 2004, p. 33).

IRP o sustentável

O impacto do turismo nas regiões ultraperiféricas, traduz-se numa necessidade 
de identificar indicadores de sustentabilidade, que permitam a contínua 
contribuição do turismo para estas regiões.

A inexistência de investimentos que permitam gerar um retorno superior 
ao valor histórico ou ao nível do benchmarking terão como consequência a 
não afetação de investimentos base de promoção turística. A inexistência do 
investimento poderá condicionar a manutenção de receitas, que por sua vez irá 
agravar os valores objetivo, o que condicionará de forma direta a economia da 
região.

Não sendo este um modelo de natureza económica, deverá ser determinado 
um rácio objetivo numa base de um nível de breakeven de investimento em 
promoção e externalidades positivas para a economia.

Resultados e Análise da Aplicação da metodologia ao 
plano estratégico de promoção da RAM

Tendo por base os objetivos preconizados pelo plano estratégico, é efetuada a 
estimativa dos indicadores para o período de 2017 a 2021.
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Tabela 7 - Estimativa das Variáveis Input 2017-2021.

Tabela 9 - Determinação do IRP.

Tabela 8 - Estimação da Yield Curve.
Fonte - ECB, 2019.

Ao nível dos indicadores, não existindo a estimativa para a duração da 
estada, foi necessário estimar de forma indireta, utilizando os hóspedes, a 
taxa de ocupação e o número de camas disponíveis, recorrendo à estimativa 
de crescimento de 0,5%, a qual foi obtida, tendo por base a estimativa de 
crescimento média dos últimos 5 anos.

Analisando as taxas de mercado, presentes à data de 1 de janeiro de 2017, no 
site do Banco Central Europeu, a curva de rendimentos para o prazo do plano de 
promoção em análise (2017-2021) é o previsto na Tabela 8.

Com base nos dados previstos nos planos de promoção, e os dados previstos 
em termos de indicadores turísticos estimados acima obtém-se um IRP de 44,31€, 
tal como é possível observar na Tabela 9.

Tendo por base os anos anteriores de 2015 e 2016, dados obtidos em termos de 
orçamento de promoção conjunta da APM, é possível determinar o IRPo histórico, 
o qual é de 42,50€ (Tabela 10).
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Tabela 10 - Determinação do IRP.

Tabela 11 - Monitorização do IRP.

De acordo com a regra de decisão prevista, e utilizando o critério do IRPo 
histórico, podemos referir que o plano de promoção previsto, e com base nos 
indicadores estimados no objetivo estratégico, o plano de promoção cria valor, 
obtendo-se um IRP de 44,31€, superior ao IRPo histórico de 42,5€.

Após a aceitação do plano é de extrema importância avaliar ao longo da sua 
execução os indicadores obtidos, para que o mesmo alimente de novo o modelo 
na redefinição ou afirmação dos objetivos estratégicos futuros estabelecidos.

Assim, e dado que desde 2017, início do plano estratégico de promoção, já 
passaram dois anos, é importante introduzir no modelo os dados reais à data, 
e verificar se o IRP se mantém acima do valor histórico, e se as politicas de 
promoção estão ou não a criar um valor superior ao obtido à data.

Como é possível verificar e já introduzindo os valores reais para os anos de 
2017 e 2018, verifica-se que o plano de promoção apresenta um IPR de 45,70€, 
superior ao IRPo histórico de 42,50€, e acima do IRP obtido inicialmente de 
44,31€.

Porque uma decisão necessita sempre de um modelo que a suporte, a 
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utilização de modelos de análise ex ante dos investimentos, é de uma forma 
inequívoca necessário.

A relação direta estabelecida entre as diferentes variáveis sobre as quais a 
política de investimento em promoção incide e a relação direta destas com a 
economia regional, salientam a grande importância que o turismo apresenta 
para a economia regional e a necessidade clara de estabelecer objetivos diretos e 
possíveis de atingir com base nos investimentos em promoção.

O compromisso presente nos planos, o estabelecimento de diferentes objetivos 
estratégicos em variáveis chave, implica a necessidade da identificação de um 
indicador chave que congregue todos os objetivos, e de forma regular permita a 
monitorização dos mesmos.

As limitações quer monetárias em termos de investimento, quer da constante 
necessidade de estabelecer uma política de promoção orientada para o trade 
e simultaneamente para o consumidor final, obriga a verificar se os objetivos 
estabelecidos, com base na oferta de alojamento e da conexão aérea são coerentes 
e eficazes.

O estabelecimento de um modelo como o IRP ao nível dos investimentos em 
promoção, obriga a um repensar constante em todas as campanhas de promoção 
de quais os verdadeiros impactos que se pretende atingir com os mesmos e os 
meios financeiros e humanos afetos a estes.

Assim e de uma forma esquemática, e de acordo com tudo o que foi 
estabelecido ao longo desta secção, o modelo apresentado é o constante da Figura 
5.

Figura 5 - Modelo de Avaliação do Retorno do Investimento na RUPs.
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Conclusões e recomendações

Os mercados turísticos apresentam hoje uma dinâmica muito forte. É notório 
que os clientes são detentores de muita informação e influenciam a forma 
como outros clientes se relacionam com os mercados turísticos. Neste sentido, 
a política de promoção turística assume atualmente um papel importante na 
dinamização da procura, nomeadamente no apoio e suporte das operações 
de venda, criando uma ligação de dinamizador de negócio e de ponte de 
comunicação entre todos os intervenientes num destino. Simultaneamente a 
produção de conteúdos, que suportem a comunicação para diferentes públicos 
dentro dos mesmos mercados, permite de uma forma direta cativar e direcionar 
os clientes para uma atitude positiva de compra. No entanto, a necessidade de 
aplicar de forma mais eficiente as verbas escassas e disponíveis para promoção 
torna fundamental a avaliação do retorno obtido dos planos de promoção ao nível 
global, mas também e de uma forma mais detalhada por cada plano de ação e de 
promoção. 

No caso das regiões ultraperiféricas, as ligações aéreas representam um 
papel crucial e fundamental na eficiente afetação e concretização dos planos 
de promoção. Cientes desta importância, foi possível estabelecer os principais 
objetivos estabelecidos nos diferentes planos de promoção, comprovando a 
ligação estreita entre as diferentes variáveis explicativas do modelo apresentado.

Torna-se fundamental estimular e desenvolver a análise prévia com o intuito 
de forma contínua proceder à monitorização dos indicadores chave da ação de 
promoção, atuando sobre estes de forma pró-activa e de forma permanente.

Este trabalho de investigação pretendeu dar resposta a uma pergunta de 
partida formulada:

As decisões de investimento em promoção turística efetuadas pelas 
Organizações Nacionais de Turismo nas Regiões Ultraperiféricas Ibéricas, são 
avaliadas à priori por modelos financeiros de avaliação de investimentos?

Tendo por base a revisão bibliográfica e a análise dos planos, verifica-se 
no que refere a utilização de modelos de financeiros de forma ex ante, tal não 
corresponde à realidade. São essencialmente identificados quer na revisão 
bibliográfica, que nos planos analisados os modelos de avaliação ad hoc, com a 
correspondente monitorização de indicadores objetivo e acompanhamento de 
evolução dos mesmos.

Após a análise revisão da bibliografia e da avaliação dos planos é possível então 
responder ás perguntas derivadas colocadas no início da investigação.

PD1: Que modelos são utilizados na avaliação do investimento em 
promoção turística?

Resposta: Os modelos utilizados são essencialmente indicadores 
de resultado dos objetivos preconizados, baseando-se nos indicadores 
disponibilizados pela estatística, obtidos após a realização das ações de promoção. 
São também utilizados inquéritos periódicos, incluindo ferramentas digitais que 
permitem aferir da magnitude das campanhas realizadas.
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PD2: Que indicadores são utilizados para a afetação do investimento em 
promoção turística por mercado emissor? 

Resposta: Os indicadores utilizados são a representatividade dos mercados 
emissores através do volume de dormidas, com uma análise macro especifica por 
cada mercado emissor, com o intuito de incrementar ou reduzir o investimento 
em promoção. É também identificado a evolução do transporte aéreo e respetivas 
rotas de ligação aos mercados emissores.

O estabelecimento de critérios financeiros na avaliação de afetação de 
fundos públicos, incluindo os fundos privados, permitem uma melhor leitura 
dos impactos em termos económicos dos planos de promoção que se pretende 
executar. A conjugação dos diferentes objetivos estratégicos, num indicador único 
de leitura e interpretação rápida, aumenta a eficácia do processo de decisão e a 
utilização de indicadores referência para diferentes investimentos e campanhas a 
realizar.

É num processo de contínua monitorização do retorno e dos indicadores que 
o compõem, que é possível corrigir, manter ou ampliar as ações em execução. 
Tendo em vista a melhoria do modelo criado, são identificadas as seguintes 
recomendações:

• Aferir o IRP de forma sistemática em todos os planos de promoção, 
identificando os desvios face ao valor objetivo inicial, com o intuito de identificar 
causas desses desvios e atuar sobre os mesmos.

• Introduzir a taxa de ocupação dos voos por mercado de origem e por 
rota, com o objetivo de determinar a necessidade de reforçar ou não campanhas 
especificas para esses mercados, bem como em caso de saturação da rota, 
negociar a introdução de mais uma frequência.

• Estabelecer nos contratos de promoção com os operadores um retorno 
de investimento objetivo, estabelecendo o número objetivo de turistas necessários 
para que o apoio seja concedido.

Futuras investigações

Tendo como base este trabalho, poderão ser realizadas outras investigações nesta 
área, nomeadamente ao nível:

• Da aplicação de metodologias especificas para avaliação do marketing 
digital, interligadas com as taxas de conversão em receitas turísticas e hóspedes.

• Estabelecer a taxa de ocupação breakeven na componente aérea, por 
mercado, de forma a deter um instrumento de negociação de novas ligações 
aéreas.

• Identificar a elasticidade existente entre a taxa de ocupação e o RevPAr, 
com o objectivo de introduzir como variável atenuante a estada média.
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