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A Oferta do Mercado de Expositores de Refrigeracao Comercial

Resumo

O presente relatorio de estagio analisa a oferta de expositores de refrigeracdo comercial em Portugal,
enquadrando a sua evolucdo economico-financeira, grau de consolidacdo industrial e impacto da
regulacdo ambiental. O estudo combina metodologias qualitativas, baseada em dados do Banco de
Portugal e da Orbis Europe, e qualitativas, através de insights obtidos durante o estagio na empresa

Interconnection Consulting.

Os resultados sugerem uma tendéncia de consolidacao do setor, caracterizado pela reducao do numero
de operadores, predominancia de entidades maduras e dificuldade na entrada de novas empresas. Os
indicadores de concentracado utilizados (CRn e HH) indicam para uma estrutura de mercado pouco
concentrada, com sinais de progressiva consolidacdo ao longo dos anos. O ano de 2024 destaca uma
quebra significativa da atividade do setor portugués, associada a saida de empresas de grande dimensao,
no entanto, acompanhado pela melhoria das margens de rentabilidade, refletindo um possivel efeito de
selecao de empresas mais eficientes. O setor demonstra uma elevada sensibilidade a fatores externos,

sobretudo a regulacao ambiental e a evolucao dos custos energéticos.

O estudo contribui para uma melhor compreensdo da estrutura e dindmica deste setor em Portugal,
através dos conhecimentos obtidos no estagio concluido, contribuindo para o enquadramento académico

de uma industria com reduzida cobertura na literatura, sobretudo para a realidade portuguesa.



Abstract

This internship report analyzes the supply of Commercial Refrigeration’s Display Cabinets in Portugal,
focusing on its economic and financial evolution, the degree of industry consolidation, and the impact of
environmental regulations. The study combines quantitative methodologies, based on data from Banco
de Portugal and Orbis Europe, with qualitative methodologies, drawing on insights gained during the

internship at Interconnection Consulting.

The results suggest a trend towards the sector’s consolidation, characterized by a reduction in the
number of operators, the predominance of mature entities, and the barriers for new companies to enter
the market. The concentration indicators used (CRn and HHI) point to a relatively unconcentrated market
structure, with signs of progressive consolidation over the years. The year 2024 highlights a significant
decline in activity within the Portuguese sector, associated with the exit of large companies. However,
this is accompanied by an improvement in profit margins, reflecting a possible selection effect favoring
more efficient firms. The sector demonstrates high sensitivity to external factors, particularly

environmental regulation and changes in energy costs.

The study contributes to a better understanding of the structure and dynamics of this sector in Portugal,
through the knowledge gained during the completed internship, thereby contributing to the academic
framework of an industry with limited coverage in the literature, particularly regarding the Portuguese

context.
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Introducao

O presente relatdrio insere-se no ambito do estagio curricular realizado na empresa /nterconnection
Consulting’. Do ponto de vista académico, este relatorio tem como principal objetivo a analise dos
principais aspetos econdmico-financeiros da oferta no mercado de expositores de refrigeracao comercial,
incluindo a avaliacao do grau de consolidacao industrial e a relevancia da regulacado ambiental na
formatacdo do prdprio setor. Pretende-se, juntamente com a caracterizacdo da oferta do setor de
fabricacdo de equipamento nao-domeéstico de refrigeracao e ventilagao, refletir também sobre atividades
desenvolvidas durante o estagio, aplicar conhecimentos e técnicas adquiridas e abordadas na analise

de mercado global da refrigeracao comercial.

O setor da refrigeracao comercial desempenha um papel relevante na economia moderna, associado
diretamente a conservacao e a distribuicdo de produtos alimentares, bem como ao funcionamento das
cadeias de abastecimento. A crescente urbanizacao, a expansao do retalho alimentar e a evolucédo dos
padroes de consumo tém contribuido para a evolucdo da procura de solucdes de refrigeracdo mais
sustentaveis e tecnologicamente mais avancadas. Paralelamente, o setor enfrenta desafios estruturais,
nomeadamente a crescente pressdo regulatdria ambiental, a volatilidade dos custos energéticos e a
continua necessidade de inovacao. Tem sido, também, o setor mais dinamico na transicao para

refrigerantes naturais nos Ultimos anos, em varias regides mundiais (Zolcer Skacanova e Gkizelis, 2018).

A andlise econdmica do mercado de expositores refrigerados comerciais torna-se, assim,
particularmente relevante, dadas as suas dindmicas competitivas e regulatdrias. A industria caracteriza-
se por elevados niveis de investimento, economias de escala e barreiras a entrada, que influenciam a

estrutura de mercado e o0s niveis de consolidacao industrial observados ao longo do tempo.

Através de conclusoes retiradas de métodos qualitativos utilizados na analise de mercado efetuada
no estagio e de métodos quantitativos como o indice de Herfindahl-Hirschman (H4H) e a andlise de
dados setoriais do Banco de Portugal, pretende-se compreender a evolucdo da oferta deste setor em

Portugal.

Este relatorio estad organizado em cinco capitulos. O Capitulo 1 dedica-se a introducédo do

trabalho. O Capitulo 2 destina-se a descrever as diferentes metodologias aplicadas: a realizacdo da

1 https://www.interconnectionconsulting.com/en/
Obchodné 2, 811 06 Bratislava, Eslovaquia



analise economica no estagio, ao processo de recolha e tratamento dos dados utilizados, bem como a
caracterizacdo do setor portugués. O Capitulo 3 engloba a caracterizacdo: do setor portugués da
refrigeracdo e ventilacdo, da estimacdo da consolidacdo do setor e ainda literatura e aspetos da
regulacao ambiental inerentes a este setor. O Capitulo 4 é referente ao periodo do estagio, a descricdo
da empresa e das atividades desenvolvidas, assim como aos obstaculos encontrados. Por fim, o capitulo

5 apresenta as conclusdes obtidas do estudo, principais reflexdes e limitacdes.

Numa 6tica empresarial, pretende-se que a analise de mercado possa ser utilizada no processo
de tomada de decisdes das empresas inseridas no setor, de modo a compreender as forcas,
oportunidades, fraquezas e ameacas da oferta do mercado onde se inserem, assim como do contexto
economico dos paises compreendidos na analise. Permite comparar dimensdes de mercados, taxas de
crescimento, niveis de investimento, maturidade tecnologica e de mercado dos diferentes paises. Numa
otica académica, a caracterizacao do setor portugués permite compreender a estrutura de uma industria
com pouca cobertura, que é responsavel por satisfazer necessidades pessoais, publicas e privadas

diariamente, assim como a regulamentacdo que a molda.

2. Metodologia

A metodologia deste relatério pode ser dividida em duas componentes: o estudo realizado

durante o estagio e a analise do setor portugués, realizada apds o término deste.

A realizacdo deste estudo implicou a combinacdo de ferramentas de analise quantitativa e
qualitativa, de modo a assegurar uma recolha de dados que permitam caracterizar a oferta em estudo.
A componente principal do estudo realizado na empresa baseou-se na recolha de dados primarios na
industria NACE 2825, delineada por 3 etapas fundamentais. Primeiramente, e com recurso a base de
dados de Gestdo de Relacionamento com o Cliente (CAM) da empresa, identificou-se as empresas
inseridas na industria, as quais se procedeu ao envio de um questionario por correio eletronico. O
objetivo era de recolha de informacdo quantitativa das empresas e permitir uma caracterizacdo do
mercado. Apds este envio, procurou-se contactar profissionais que ocupam cargos relevantes nestas
mesmas empresas, com o intuito de obter entrevistas com especialistas do setor, obter dados
quantitativos, e, sobretudo, qualitativos. As entrevistas permitem recolher informacao que compreendem
as principais tendéncias, fatores explicativos de desempenho e expectativas futuras. Abrangiam desde

diretores executivos a diretores departamentais e regionais, assim como agentes distribuidores e



retalhistas locais. A diversidade de perspetivas obtidas revela-se valiosa para uma compreensao mais

aprofundada do mercado.

De forma a complementar o estudo, a metodologia integrou a recolha de dados secundarios,
provenientes de relatorios anuais, relatérios de contas e relatorios ambientais, assim como de
comunicados de imprensa, noticias setoriais, websites de entidades reguladoras e de empresas. Esta
informacdo & complementada com a recolha de dados macroecondémicos e setoriais dos paises,
preferencialmente de fontes governamentais. Os dados sao obtidos seguindo rigorosos procedimentos,
de modo a garantir a fiabilidade dos mesmos. Também era realizada uma procura por artigos cientificos
e académicos, no entanto, a especificidade da industria estudada tornava dificil a existéncia de dados
atualizados da estrutura setorial dos paises. Estas informacdes, apesar de nao serem o foco da base de
dados, demonstram-se extremamente relevantes, principalmente para os paises onde as informacdes
recolhidas sdo escassas, ou, por vezes, contraditérias. Uma parte fundamental do estudo passa pela
verificacdo cruzada dos dados obtidos, nomeadamente de multiplas fontes. Esta etapa é essencial para
poder criar uma base de dados completa, que suporta a analise de mercado historica e a previsao dos

anos consecutivos.

Market Report Structure
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Figura 1 - Estrutura do estudo de mercado efetuado na empresa

Numa fase final, os dados obtidos sdo tratados e apresentados com recurso a uma B/ 700/,

nomeadamente o 7ableau. Esta plataforma permite a visualizacdo dos dados de forma interativa, da



apresentacado de indicadores quantitativos e /nsights qualitativos relevantes para tomadas de decisdes.
A apresentacao do estudo final é realizada através de um Webinar, onde potenciais clientes podem
analisar a informacao exposta, e se enquadrado com a estratégia da empresa, comprar o estudo. O
Webinar teve lugar a 12 de fevereiro de 2026 e contou com 16 participantes. Destacam-se Michael
Schulmeister, diretor global do departamento de marketing da AH7 Cooling Systems GmbH, Kai Fischer,
diretor de marketing e logistica da NordCap GmbH & Co. KG e Heiko Schulz, diretor comercial no setor
de Bens de Consumo de Rapido Movimento (FMCG) da Liebherr-Hausgeraete GmbH. As empresas
participantes no estudo recebem um sumario gratuito, como forma reconhecimento e agradecimento
pelas informacdes partilhadas, e deste modo, recebem /nsights do mercado que lhes podem ser
benéficos. A recolha de dados primarios foi efetuada por uma equipa de pesquisa de mercado, da qual
fiz parte, composta por oito outros colegas de diferentes nacionalidades, de modo a facilitar o contacto
com as empresas. O tratamento de dados e a elaboracdo das conclusdes do estudo foram realizados
integralmente por mim. Os insights incluidos no sumario gratuito foram igualmente desenvolvidos por
mim e verificados por um analista sénior. O documento utilizado no Webinar foi elaborado em conjunto

com um analista sénior, tendo sido apresentado por este.

Apds o estagio, completei este relatério usando os /insights anteriormente referidos para proceder a
uma analise do setor portugués que engloba a producao dos expositores de refrigeracdo comercial,
nomeadamente o setor CAE 2825. Através dos dados apresentados nos Quadros do Setor do Banco de
Portugal, caracterizei os principais progressos da oferta da industria para uma série temporal de dez
anos, com o objetivo de compreender o comportamento da industria em territorio nacional. De modo a
enquadrar a analise com matérias exploradas no mestrado de Economia Industrial e da Empresa,
pretendi analisar o grau de concentracao setorial, tendo como base de dados a Orbis Europe para a
industria CAE 2825 em Portugal. Complementarmente, apresentei os mesmos calculos para outras
regides, de modo a permitir uma pequena comparacao internacional. Como se trata de um setor de
fabricacdo de maquinaria, o grau de concentracdo pode ser tendencialmente elevado, o que gera
interesse em estuda-lo. Para complementar esta analise, decidi fazer um enquadramento da regulacdo
ambiental do setor, uma vez que se trata do principal market driver setorial, devido as quotas impostas

por entidades supranacionais.



3. Caracterizacao da oferta de equipamento nao doméstico para refrigeracao e

ventilacao comercial em Portugal

Os Quadros do Setor do Banco de Portugal? apresentam um conjunto de informacoes estatisticas
sobre as empresas portuguesas, organizadas por setor de atividade e por classe de dimensao. Estes

dados permitem analisar, entre outras coisas, a evolucao da oferta dos setores econémicos em Portugal.

A cada empresa ¢ atribuida a classificacdo por setor de atividade econdmica constante do
Sistema de Informacao da Classificacdo Portuguesa das Atividades Econémicas (SICAE). A principal
fonte de informacao é recolhida através da Informacao Empresarial Simplificada (IES), reporte obrigatério
para empresas sediadas em Portugal e empresas com presenca fisica em Portugal, o que assegura uma
cobertura quase total do tecido empresarial portugués. Nao obstante, e mediante informacao que pude
recolher durante o estagio realizado, existem empresas inseridas no setor da refrigeracao comercial que
exportam para Portugal, nomeadamente através da sede espanhola, contudo, como nao se apresentam

fisicamente em Portugal, ndo se inserem nos dados apresentados no Quadro do Setor.

0 Banco de Portugal apresenta, para este setor economico, dados a partir de 2006, e término
em 2024, até a data da realizacdo deste relatério. Dada a especificidade da industria, apenas estao
disponiveis dados detalhados relativos a micro e pequenas empresas, sendo que as médias e grandes

empresas sao agrupadas pelo Banco de Portugal, para completar a restante dimensao de dados.

Em Portugal, a industria que engloba a producao dos expositores de refrigeracdo comercial é
apresentada através do CAE 2825, denominada Fabricacdo de equipamento ndo doméstico para
refrigeracdo e ventilacdo. E importante referir que nesta indUstria, para além dos expositores de

refrigeracao, estao representados ainda equipamentos como sistemas de ar condicionado e ventilacao.

Trata-se de um setor industrial especifico inserido na climatizacdo profissional (HVAC-A) que
demonstra uma forte dependéncia da construcao, dos custos energéticos, das matérias-primas e da
regulacao ambiental. Os principais consumidores destes produtos e servicos sao 0s: centros comerciais,
hospitais, fabricas e estabelecimentos de retalho alimentar. Os dados sdo apresentados a precos
correntes, salvo excecdes identificadas. Os dados foram retirados online, pela ultima vez, a 15 de abril

de 2026.

2 https://www.bportugal.pt/QS/qsweb/Dashboards



3.1 Aspetos Econémico-Financeiros Principais

Esta secdo tem como objetivo analisar os principais indicadores econéomico-financeiros do setor
CAE 2825 em Portugal, procurando compreender a sua evolucao recente em termos de dindmica
industrial, estrutura da oferta, desempenho economico, estrutura financeira e grau de
internacionalizacdo. Esta abordagem permite compreender a evolucdo quantitativa do setor, assim como

possiveis alteracdes na sua estrutura competitiva e financeira.

3.1.1 Dinamica Industrial
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Figura 2 - Niumero de Empresas — Dados do Banco de Portugal

Em 2024, operavam 136 empresas no setor CAE 2825, apresentando uma reducéo de 24
empresas face a 2023, correspondendo a uma variacdo anual de -15%. Na série temporal apresentada,
a industria registou o maior numero de empresas no ano de 2015, com 181 empresas a desenvolver
atividades. 2020 e 2021 apresentam-se como 0s Unicos anos consecutivos em que o numero de
empresas do setor se mantém intocada, dando assim a sensacao de, pelo menos no numero, a estrutura
manter-se igual. O ano de 2024, por sua vez, apresentou 0 menor nimero de empresas em atividade,

com 136 empresas.

Este grafico revela que a industria podera estar a atravessar um processo de consolidacdo
industrial, acompanhado por um aumento do nivel de maturidade do mercado, uma vez que o numero

de operadores tem diminuido progressivamente nos ultimos anos. Neste contexto, as empresas mais



capacitadas tendem a manter-se em atividade, enquanto as empresas com maiores dificuldades,
nomeadamente menor capacidade de investimento e menor autonomia financeira, comecam a cessar
as atividades na industria. No entanto, ndo se pode extrair nenhuma conclusado prévia deste grafico,

apenas hipoteses.
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Figura 3 - Vendas e Servigos prestados nas 20% Maiores Empresas — Dados do Banco de Portugal

O grafico acima apresentado ¢ um indicador do Banco de Portugal de concentracao industrial,
onde se analisa as Vendas e Servicos prestados nas 20% maiores empresas do setor. E um mercado
que apresenta dados historicos de aparente elevada concentracédo industrial, com valores a rondar os

90% anualmente.

0 ano de 2021 apresentou a maior concentracdo da série temporal estudada, com 91,1%. Este
valor indica que as 20% maiores empresas do setor compreendem 91,1% das receitas geradas. Como
referido anteriormente, o ano de 2021 foi o Unico ano em que o0 numero de empresas a operar na
industria manteve-se igual, e, dado o valor de 2021 neste grafico, pode-se assumir que as principais

empresas da industria consolidaram a sua posicao de mercado face as restantes empresas.



Curiosamente, 2024 apresenta o menor nivel de concentracdo industrial de toda a série
temporal analisada, com 27 das 136 empresas a gerarem 83,9% dos servicos prestados do setor. Este
resultado podera demonstrar uma alteracdo na estrutura da oferta do setor, sendo igualmente o ano
com o menor numero de empresas operacionais. A entrada dos 2 players e a consolidacdo de outros
players de menor dimensdo no mercado podem explicar esta diminuicdo da concentracédo industrial

apresentada.

Apesar dos altos niveis de concentracdo nas 20% maiores empresas deste setor, a realidade
empresarial portuguesa no ano de 2024, apresentava, no conjunto de todas as atividades, um cenario
em que as 20% maiores empresas do pais concentraram 93,8% das vendas e dos servicos prestados
pelas empresas portuguesas. Este valor indica que a competitividade neste setor podera ser superior a
verificada na totalidade da economia, quando sdo considerados todos os setores de atividade em

Portugal, segundo os dados do Banco de Portugal.

Numero de Empresas por ldade

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

® Mais de 20 anos mDe 11 a20 anos mDe 6 a 10 anos mAté 5 anos

Figura 4- Ndmero de Empresas por Idade — Dados do Banco de Portugal
Através do grafico acima apresentado, ¢ visivel a predominancia de empresas antigas. Em 2014,

operavam, nesta industria, 76 empresas com mais de 20 anos e, em 2023, este numero era ja de 98.

Estes valores indicam que a industria exige maturidade e consolidacdo. O grafico mostra também que



durante este periodo, o numero de empresas novas e recentes (até 5 anos e de 6 a 10 anos) tém
progressivamente diminuido. Existiam 32 empresas com até 5 anos em 2014, ja em 2024 o numero
era de 18. As empresas entre 6 e 10 anos eram 24 em 2014, ja em 2024 eram 12. Deste modo, o

grafico sugere que ha uma menor entrada de novas empresas e dificuldade de renovacéo do setor.

0 ano de 2024 apresentou, no entanto, uma quebra significativa no niumero de empresas
antigas a operar no setor. De 2023 para 2024, o numero de empresas consolidadas reduziu em 19,
totalizando entao 79. Apesar desta reducao, o setor continua a ser dominado por empresas com mais
de 20 anos, representando cerca de 58% da totalidade da oferta. Ainda assim, é relevante mencionar

esta mudanca que pode indicar indicios de volatilidade e reorganizacao setorial.

3.1.2 Entrada e saida de Empresas
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Figura 5- Natalidade e Mortalidade de Empresas — Dados do Banco de Portugal

Das empresas fabricantes destes equipamentos, 3 cessaram atividade e 2 foram criadas no ano
de 2024. Assim, das 24 empresas que deixaram de operar nesta industria, apenas 4 cessaram
efetivamente a sua atividade. As restantes poderdo ter transitado para outros setores de atividade,
passando a estar classificadas sob diferentes cédigos CAE, ou poderao ter sido objeto de processos de

fusdo ou de inatividade temporaria.

Estas situacdes podem decorrer de baixa rentabilidade ou de estratégia de empresa,

nomeadamente a opcdo de especializacdo numa outra industria. Ainda assim, a natalidade de empresas



¢ inferior a mortalidade, o que sugere que a entrada neste mercado podera apresentar dificuldades,
possivelmente associadas a custos elevados, devido as matérias-primas e a necessidade de investimento

em A&D, algo ja apontado na figura 3.

Verifica-se que a mortalidade tem se mostrado sempre superior a natalidade de empresas, com
excecao de 2021, ano em que a mortalidade igualou a natalidade, com 5 empresas a cessar atividade

e 5 criadas.

Na economia industrial, a teoria dos custos irrecuperaveis (sunk costs), desenvolvida por Sutton
(1991), constitui uma das bases para explicar os processos de consolidacdo industrial. Sutfon
demonstrou que, em industrias caracterizadas por elevados investimentos iniciais, tendem a emergir
niveis minimos de concentracdo de mercado que persistem independentemente da dimensdo do
mercado. Isto deve-se as necessidades de as empresas introduzirem grandes investimentos para
tornarem-se competitivas, o que naturalmente limita o nimero de participantes na industria. No setor
em analise, os elevados requisitos de investimento em [&D e eficiéncia energética para cumprir as
regulamentacdes e responder as exigéncias das grandes superficies reforcam este mecanismo,

contribuindo para o processo de consolidacdo observado.

3.1.2 Caracterizacao da Atividade
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Figura 6 - Volume de Negdcios por Idade — Dados do Banco de Portugal
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A figura 5 apresenta a distribuicdo do volume de negocios por idade das empresas. Estes dados
permitem analisar a relacao entre a maturidade empresarial na industria e a capacidade de gerar receita.
O setor é dominado por empresas com mais de 20 anos, que concentram a maior parte do volume de
negdcios do setor. No ano de 2014, estas representavam 47% do total, ja no ano de 2024, atingiram os
82%. Este resultado sugere que estas entidades ndo sé permanecem no mercado, como detém uma

posicdo dominante na geracao de receita.

Contudo, o grafico apresenta-nos dindmicas adicionais relevantes. Entre 2014 e 2017, as
empresas com menos de 5 anos apresentavam uma participacao significativa no volume de negocios,
préximo do volume das empresas mais maduras do setor (40% em 2014 e 33% em 2017). No entanto,
a partir de 2018, o volume de negocios desta categoria reduziu drasticamente, passando a representar

apenas 2% do volume total de negocios.

Por outro lado, a categoria das empresas com idades entre 6 e 10 anos registou um aumento
expressivo, subindo de 4% em 2017 para 33% em 2018, atingindo um maximo de 43% em 2022. Esta
evolucao sugere a presenca de uma ou mais empresas que atingiram rapidamente uma posicao

relevante no mercado, apesar da entrada recente das mesmas.

Em 2023, esta categoria passou novamente a apresentar um peso residual (2%), sendo
substituida por um aumento significativo do volume de negdcios da categoria das empresas com idades
entre 11 e 20 anos. Esta categoria apresenta uma evolucao de 5% em 2022 para 48% em 2023. Este
comportamento sugere que as empresas anteriormente identificadas transitaram para esta categoria,

decorrente da progressao natural dos seus ciclos de vida.

No entanto, em 2024 observou-se uma nova alteracéo estrutural, com a reducao do volume de
negocios das empresas com 11 a 20 anos para 11%. Por sua vez, as empresas com mais de 20 anos
passaram a representar 82% do volume de negdcios. Esta alteracdo podera indicar a saida das empresas
identificadas anteriormente, ou a perda substancial de quotas de mercado. Assim, o grafico aponta para
um reforco do peso das empresas mais antigas e pela possivel saida de empresas com destaque em

anos anteriores.

A interpretacao é reforcada pela analise do grafico 3, que analisa a concentracao setorial. No
ano de 2023, as 20% maiores empresas compreendiam 90,8% do volume de negdcios do setor, ja no

ano de 2024, o valor diminui para 83,9%. Esta reducéo indica uma redistribuicdo das quotas de mercado,
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possivelmente associa a saida de empresas de maior dimensao. Para a confirmacdo desta hipotese, é
necessario analisar a evolucao do numero de empresas no setor e a sua permanéncia no mercado, algo

a ser abordado no posterior grafico.

NUmero de empresas por dimensao
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Figura 7- Ndmero de Empresas por Dimenséo — Dados do Banco de Portugal

A figura 6 explora a evolucao do numero de empresas da industria analisada. Este setor de
atividade é dominado por microempresas, com 120 no ano de 2014 e 88 em 2024. Por definicdo, uma
microempresa é uma entidade com menos de 10 efetivos e até 2 Milhdes de euros de volume de negdcio.
Seguidamente, as pequenas empresas aparecem como a segunda categoria mais representada, com
41 entidades em 2014 e 31 em 2024. Para uma entidade entrar nesta categoria necessita de entre 10
e 49 efetivos e um volume de negocio de até 10 Milhdes de euros. As médias empresas totalizavam 13
entidades em 2014, e, contrariamente aos grupos de dimensao inferior, aumentaram para 16 em 2024.
Contudo, esta categoria sentiu também uma reducdo do numero de empresas de 2023 para 2024.
Estas entidades empregam menos de 250 efetivos e um volume de negocios anual inferior a 50 Milhdes
de euros. Por fim, mas ndo menos relevante, existia apenas 1 grande empresa em 2014, nimero que

se manteve igual em 2024. No entanto, nos anos de 2020, 2021 e 2023, havia uma outra empresa
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inserida nesta categoria. Uma grande empresa, em Portugal, emprega geralmente mais que 250 efetivos

e apresenta volumes de negocio superiores aos 50 Milhdes de euros.

Numa analise comparativa com o tecido empresarial portugués, este setor apresenta uma
composicao relativamente equiparavel as restantes industrias, uma vez que as microempresas
apresentam-se em maioria, seguidos das pequenas empresas, médias empresas e grandes empresas.
Ainda assim, o numero de microempresas mostra-se substancialmente inferior a média portuguesa,
64,7% face a 89,1%, em 2024. Contrariamente, as pequenas empresas representam 22,8% desta
industria, face a 9% nas restantes. O mesmo se verifica nas médias empresas, com 11,8% nesta industria
e 1,5% nas restantes. Estas divergéncias induzem que esta é efetivamente uma industria em que a

maturidade, a consolidacao e as economias de escala sao relevantes para a sobrevivéncia.

Como referi anteriormente na analise a figura 5, se verificassemos a existéncia de uma outra
grande empresa na série temporal estudada, poderiamos confirmar que, em 2024, esta poderia ter

deixado de operar na industria, algo que a figura 6 nos consegue comprovar.

Além desta andlise intercalada, a figura sugere-nos uma tendéncia clara de saidas de mercado,
algo que verificamos na figura 1. As microempresas, na série temporal analisada, tiveram uma variacao
absoluta negativa de 32 empresas, equivalente a -26,7% em numero percentual. As pequenas empresas
perderam 10 empresas, equivalente a -24,4%. As médias empresas, por sua vez, obtiveram mais 3
empresas, equivalente a uma variacao de 23,1%. Através destes dados, verificamos que as micro e
pequenas empresas sofrem perdas significativas e as médias empresas apresentam um crescimento

relevante, dado o seu numero absoluto.

Podemos concluir que as empresas mais frageis enfrentam mais dificuldades. O facto de a
entrada de novas empresas no setor ser cada vez menor sugere baixa rentabilidade, custos elevados e
elevadas barreiras a sobrevivéncia. As médias e grandes empresas aumentaram a sua presenca no
mercado, o que demonstra um processo de consolidacdo, com possivel ocorréncia de M&A. Estes

movimentos reforcam a necessidade de resiliéncia e a importancia de economias de escala no setor.

No geral, o setor tem vindo a consolidar-se, caracterizando-se por um dominio de empresas
mais antigas, um menor numero de p/ayers e uma maior concentracdo de mercado. Excecéo feita ao

ano de 2024, em que uma das duas grandes empresas cessou a sua atividade neste setor.

0 modelo de eficiéncia de fusdes, Williamson (1968), demonstra que as fusdes horizontais

podem gerar aumentos de eficiéncia através da reducao de custos de producdo, no entanto, estas podem
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aumentar de forma predatdria o poder de mercado das empresas resultantes. As autoridades da
concorréncia necessitam, sobretudo nestes casos, de avaliar cuidadosamente o equilibrio entre o
aumento do poder de mercado da empresa resultante e os potenciais efeitos negativos na concorréncia

gue desta resultam.

A consolidacao industrial tem-se observado nestes setores da refrigeracao comercial e industrial,
particularmente na Europa. A presenca de grupos multinacionais e os aumentos de exigéncias

regulatdrias tém incentivado os processos de M&A entre fabricantes de equipamentos de refrigeracao.

0 exemplo mais recente dentro desta industria, a nivel europeu, é a aquisicao da Hauser GmbH
pela Epta Group, processo este iniciado a 17 de junho de 2025, e oficialmente concluido a 06 de
fevereiro de 2026, através do comunicado MEX/26/330. Dadas as dimensdes das contrapartes, o caso
teve de ser analisado e processado pelas politicas de concorréncia da Unido Europeia. O principal
instrumento legislativo neste dominio é o £U Merger Regulation (EC) No 139/2004, que estabelece o
sistema de controlo de concentracdes empresariais. O processo, identificado como M.12094, teve um
lancamento prévio de uma notificacdo de concentracdo a 08 de janeiro de 2026, onde a Comissao
Europeia apelou aos terceiros interessados que apresentassem as suas eventuais observacoes sobre a

matéria (Notificacao prévia de uma concentracao, Processo M.12094 — EPTA / HAUSER).
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Figura 8 - Ativo e Passivo — Dados do Banco de Portugal
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No ano de 2024, segundo os dados apresentados pelo Banco de Portugal, o setor era composto
por 426,1 Milhdes de Euros em Ativos, uma queda abrupta de cerca de 420,2 Milhdes de Euros face
ao ano anterior. Em 2014, a industria possuia cerca de 337,8 Milhdes de Euros em Ativos, o que
demonstra que, durante o periodo de 10 anos, a taxa de crescimento foi de 26,1%, ou, em numero
absoluto, 88,3 Milhoes de Euros. Ao calcular a taxa de crescimento anual composta (CAGR) para a série
temporal analisada, estamos perante um crescimento de 2,3%. E um crescimento positivo mas volatil,
devido aos resultados de 2024, onde o setor sentiu dificuldades com a saida de 24 empresas, entre as

quais uma das grandes do setor.

Note-se que, até 2023, a industria apresentou um crescimento consistente, atingindo uma taxa
de crescimento a 9 anos de 150,5%, e um CAGR de 10,7%. Este crescimento pode ser explicado pelo
aumento da procura estrutural, nomeadamente de projetos de construcao, e pela transicao energética,
sustentada pela regulamentacdo ambiental. A internacionalizacdo do setor, através das exportacoes,
pode também ser um fator chave no crescimento do setor, algo que iremos verificar num grafico mais

a frente.

0 Passivo do setor, assim como o ativo, sofreu uma reducao drastica de 487,8 Milhdes de Euros
em 2023 para 166,7 Milhdes de Euros em 2024, equivalente a uma reducdo de 65,8%. Na série
temporal de 10 anos, o ano de 2022 apresentou 0 maior aumento de passivo no setor face ao ano
precedente, no valor de 27,6%. Historicamente, também os anos de 2020 e 2021 apresentaram

aumentos significativos de passivo por parte das empresas, no valor de 25,5% e 17,5%, respetivamente.

Estes valores sdo, ndo na sua totalidade, mas numa grande parte, justificados por um maior
endividamento através de empréstimos. Nos anos de 2020, 2021 e 2022, a principal fonte de
empréstimos no setor foi através de empréstimos de grupo, com 52,5%, 60,3% e 65,2% respetivamente.
Os empréstimos bancarios constituiam, nestes mesmos anos, a segunda maior fonte de financiamento
do setor. Os empréstimos de grupo, por definicdo, sdo operacdes onde a sociedade controladora
empresta fundos a subsidiaria ou a uma empresa do mesmo grupo. Um dado que considero relevante,
é que, no ano de 2024, os empréstimos bancarios passaram a ser a maior fonte de financiamento com
69% dos financiamentos, ja os empréstimos de grupo passaram a registar pouco mais de 11%. Isto
indica-nos que, muito possivelmente, a grande empresa que saiu da industria em 2024 pertencia a um

grupo mae.
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Existem, certamente, varias justificacdes para estes aumentos. No entanto, ha uma forte
correlacdo entre os drivers de mercado dos expositores refrigerados e os restantes equipamentos

produzidos neste setor, o que pode ajudar a explicar estes valores.

0 aumento da necessidade de investimento em 1&D, no sentido de desenvolver produtos cada
vez mais eficientes e sustentaveis, em linha com as exigéncias regulatorias (nomeadamente o
regulamento F-gas) constitui um fator relevante. A vontade de criar vantagem competitiva através da
producdo de produtos mais eficientes ajuda também a explicar estes valores, uma vez que a reducao
dos consumos energéticos & uma prioridade para as grandes superficies, tanto industriais como

comerciais.

Além disso, ap6s a pandemia de Covid-19 verificou-se um aumento significativo das
infraestruturas de retalho alimentar, o que podera ter levado as empresas fornecedoras destes

equipamentos a expandir a sua capacidade produtiva.

O Capital proprio das empresas a operar neste setor era de 259,4 Milhdes de Euros no ano de
2024, -27,6% face ao ano de 2023. Esta descida, apesar de expectavel dada a saida em massa de
empresas, € proporcionalmente bastante inferior a descida do passivo do setor. Assim, o capital proprio
do setor é proporcionalmente superior ao do ano precedente (60,9% do ativo em 2024 face a 42,4% do
ativo em 2023). Isto implica que as entidades que deixaram de operar no setor suportavam
significativamente mais obrigacdes que ativos, resultando numa significante reducdo dos lucros

acumulados e, ou, reducao de investimento de sécios.

Apesar da reducao proveniente da contracdo da oferta setorial, num periodo de 10 anos, o
Capital préprio das empresas apresentou um aumento significativo, de 180 Milhdes de Euros para 259,4
Milhdes de Euros, equivalente a 44,1%. A série temporal demonstra que as empresas se tém expandido

e evoluido de forma saudavel (mais notério com a saida de empresas com menor autonomia).
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Figura 9 - Vendas e Servigos prestados em Milhées de Euros - Dados do Banco de Portugal

indice de Pregos na
Producao Industrial

(IPPI)

(dezembro 2014=100)
2014 100
2015 97,4
2016 99,1
2017 101,4
2018 104,2
2019 102,5
2020 98,4
2021 118
2022 130,5
2023 124,8
2024 126,7

Tabela 1 - Indice de Precos na Producéo Industrial, dados do INE



As Vendas e Servicos prestados no ano de 2024 equivaleram a 307,3 Milhdes de Euros, ja no
ano de 2023 este valor foi de 696 Milhdes de Euros, uma contracdo forte no valor de 55,8%. Na série
temporal de 10 anos, o valor das Vendas e Servicos reduziu em 12,8%, equivalente a -45,1 Milhdes de
Euros em valores absolutos. Estes dados mostram com clareza a quebra setorial sentida no ano de
2024, e como a saida de uma das empresas com maior volume de negocios no setor afetou, juntamente

com as restantes 23 empresas, profundamente os resultados de vendas agregados.

Ao dividir o total de vendas pelo numero de empresas, obtém-se, em 2014, um valor médio de
vendas de 2 milhdes de euros por empresa, enquanto que em 2024 esse valor ascende a
aproximadamente de 2,26 milhdes de euros. Numa primeira vista, assumia-se que as empresas, apesar
da diminuicao do setor em termos de volume de negocios, apresentavam um valor médio de negdcio
superior. No entanto, uma vez removido o efeito da inflacao, e calculado o volume de negdcio médio por

empresa, obtemos 1,78 Milhdes de Euros por empresa em 2024 face aos 2 milhdes de euros em 2014.

Este calculo, ainda que meramente ilustrativo, permite evidenciar que em 2024, as empresas,
em média, apresentam uma menor dimensdo em termos de volume médio de negdcios que em 2014,

demonstrando que a quebra setorial é ainda mais agressiva para o setor do que inicialmente sugeria.

Adicionalmente, como se pode verificar no grafico, o crescimento real do setor &, por norma,
inferior ao apresentado, nomeadamente devido a inflacdo. Excecdo feita a 2015 e 2020, em que o

crescimento das vendas mostrou-se ligeiramente superior ao demonstrado.
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3.1.3 Desempenho do Setor
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Figura 10 - EBITDA e Resultados Liquidos pregos correntes — Dados do Banco de Portugal

Dada a reducéo das Vendas em 2024, é natural que ambos o EBITDA e os Resultados Liquidos

tenham contraido, nomeadamente 43,4% e 20,7% respetivamente.

Contudo, o maior destaque recai para o facto de que as margens, tanto do EBITDA como dos
Resultados Liquidos melhoraram bastante face a 2023. No ano de 2023, o EBITDA representava 11,1%

do total de Vendas e Servicos do setor, ja em 2024 representava 14,3%.

Os Resultados Liquidos estao diretamente conectados com as Vendas e com o EBITDA, assim
gue se ambos diminuirem, seja por problemas comerciais (menor numero de projetos) no caso das
Vendas e aumento dos custos operacionais, nomeadamente das matérias-primas e sobretudo do preco
da energia no EBITDA, os Resultados Liquidos vao refletir estes custos. Ainda assim, e como referi
anteriormente, as margens de lucro liquido foram superiores em 2024, com 6,5% do total de vendas no

setor, face a 3,6% do total de vendas de 2023.

Conseguimos, através do racio de conversdao do EBITDA em Resultados Liquidos, avaliar a
proporcao do resultado operacional que se traduz em lucro final, refletindo o impacto dos encargos
financeiros, dos encargos fiscais e as amortizacdes. O calculo do racio para 2023 ((Resultados

Liquidos/EBITDA) *100) é de 32,4%, ja o de 2024 ¢ de 45,3%. O aumento é significativo, todavia, assim
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como nas margens de lucro liquido calculadas, este aumento pode nao significar um aumento real de
eficiéncia, devido a saida de empresas menos rentaveis e possivelmente com mais divida. Na série
temporal analisada, 2024 é o ano que apresenta a maior conversao em lucro final, seguido de 2020,

com 44,1%.

Concluimos, através da Figura 9, que apesar da contracao expressiva da atividade, verifica-se
uma diminuicado menos acentuada do EBITDA e dos Resultados Liquidos, traduzindo-se numa melhoria
das margens operacionais e liquidas. Isto sugere que, e seguindo a narrativa a qual me tenho guiado na
analise de dados do setor, que houve um aumento da eficiéncia média, explicado em grande parte pela
saida de entidades menos rentaveis. Assim, observa-se uma transicdo para uma estrutura de oferta

relativamente mais rentavel.

Rendibilidade do Ativo
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Figura 11- Rendibilidade média do Ativo - Dados do Banco de Portugal
Os Quadros do Setor do Banco de Portugal disponibilizam informacao relativa aos
financiamentos obtidos e rentabilidade dos ativos das empresas inseridas no setor. No ano de 2024, a

Rentabilidade média do Ativo (ROA) nesta industria foi de 10,3%, aumentando 1,1% face a 2023. A

Rendibilidade do Ativo calcula-se através da divisdo dos Resultados Liquidos pelo Ativo, e, neste caso, o
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aumento implica que as empresas geram mais lucro por cada euro investido em ativos (melhor utilizacao
dos ativos para gerar resultados). Este indicador, assim como outros ja apresentados, estao estritamente
interligados, assim que, entre os possiveis fatores que afetam este calculo, destacam-se a melhor
conversao do EBITDA em lucro (ja explorado), conjuntamente com a diminuicdo do ativo, que teve
condicoes para se apresentar nesta industria, tendo em conta a reducdo de empresas operacionais. Um
pouco como tem vindo a ser dito nas analises aos graficos apresentados, a evidéncia de que os ganhos
de eficiéncia no ano de 2024 sao reais ¢ dubia, face as alteracdes na composicao da oferta do setor.
No caso desta industria, o ROA pode refletir mais a reconfiguracdo da estrutura do setor do que
propriamente o ganho real de eficiéncia por parte das empresas remanescentes. Ainda assim, o setor

tornou-se mais eficiente com a saida das empresas menos rentaveis.

3.1.4 Estrutura Financeira das Empresas do Setor

Custo dos Financiamentos obtidos
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Figura 12 - Custo médio dos Financiamentos Obtido - Dados do Banco de Portugal

0 Custo médio dos financiamentos obtidos atingiu em 2024 o seu maximo desde 2015, 5,3%.
O gréafico acima apresentado demonstra como de 2014 a 2020 deu-se uma reducao significativa do

custo de financiamento na industria, refletindo um contexto de politica monetaria expansionista. Nos
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anos de 2021 e 2022 mantiveram-se taxas de juro bastante reduzidas, o que facilitou o acesso ao crédito,
demonstrando assim um ambiente favoravel ao crescimento. Durante estes anos, o BCE manteve taxas
de juro baixas, de modo a estimular a economia e apoiar as empresas em projetos expansionistas, de
modo a evitar recessdes, nomeadamente devido a pandemia de Covid-19. A partir de 2023, as taxas de
juro voltaram a subir de forma abrupta, tornando o acesso ao crédito mais caro. Como consequéncia, a
pressao sobre o investimento aumentou, o que leva empresas a adiar investimentos e reduzir expansoes.
Nestes momentos, as empresas tendencialmente focam-se em reduzir a divida e controlar custos. Ainda
assim, o impacto pode ser desigual, visto que empresas mais endividadas sdo mais afetadas do que

empresas com maior capital proprio, que as torna mais resilientes em periodos de crise.

0O BCE comecou a subir as taxas de juro rapidamente como medida de controlo da inflacéo,
uma vez que a guerra na Ucrania afetou muito os precos da energia, assim como de bens essenciais.
Nesta industria, e segundo a informacado que pude recolher juntamente com empresas, a guerra causou

um grande impacto, devido a dependéncia dos precos da energia e de financiamento.

Para acrescentar as taxas de juro definidas pelo BCE, e como referido na analise da figura 7, o
principal componente dos financiamentos do setor de 2019 a 2023 foram empréstimos de grupo, que
podem oferecer condicdes mais flexiveis, através, por exemplo, de taxas de juro mais baixas. Em 2024,
os financiamentos de grupo passaram a ser uma componente, relativamente aos anos precedentes,
residual. Com as taxas de juro em 2024 a atingir valores de 4,5%, e com os empréstimos bancarios a

ser a principal componente do financiamento no setor, é explicavel o aumento verificado.
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Financiamento Obtido (9% do Ativo)
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Figura 13 - Financiamentos Obtidos (% do Ativo) — Dados do Banco de Portugal

O grafico acima indica-nos como o financiamento, em percentagem do Ativo, evoluiu nesta
industria. Conseguimos identificar que a medida que os custos de financiamento diminuiam, o
financiamento aumentava, com excecao para os anos de 2018. Isto diz-nos que as empresas
comecaram a tornar-se cada vez mais dependentes do financiamento externo, visto que o Ativo era, cada
vez mais, composto por Financiamento obtido. Em 2024 a tendéncia alterou-se abruptamente,

diminuindo 20,1% face a 2023.

Mediante a analise que tenho efetuado ao setor através das Figuras apresentadas, esta quebra
originou-se com a saida das empresas, entre elas a que componha a principal parcela de financiamento
de todo o setor. Ainda assim, é legitimo afirmar que o aumento dos custos de financiamento sdo também

uma explicacao viavel para reduzir a quantidade de financiamento obtido.

Uma outra excecado recai sobre o ano de 2023, que apesar do aumento das taxas de juro, viu
aumentar em 5,9% o financiamento em percentagem do ativo, um aumento muito significante dado o
aumento do custo de financiamento de 2,2% nesse mesmo ano. Note-se que 0 ano de 2023 apresentou
0 maior financiamento obtido de toda a série temporal analisada, 35,3%, equivalente a 298,7 Milhdes

de Euros. Destes valores, 73,7% equivaliam a empréstimos de grupo, ou seja, 220,1 Milhdes de Euros.
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Mesmo que ndo se possa assumir que este valor seja unicamente de uma empresa, da para

compreender a quantidade de financiamento que uma das grandes empresas do setor estava a pedir.

Autonomia Financeira
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Figura 14 - Autonomia Financeira - Dados do Banco de Portugal

A Autonomia Financeira mede o peso do capital préprio no ativo. Uma vez que o ativo se compde
de capitais préprios e capitais alheios (financiamentos obtidos), se a percentagem de financiamentos

obtidos aumentar relativamente ao ativo, o peso dos capitais préprios diminui.

Dado isto, é expectavel que a Figura 13 apresente uma tendéncia oposta a da Figura 12. A
autonomia financeira média das empresas do setor aumentou consideravelmente no ultimo ano, em
contrapartida a diminuicédo da percentagem de financiamentos obtidos. O grafico evidencia este aumento
da autonomia financeira, refletindo uma menor dependéncia de financiamento externo, nomeadamente
de credores como instituicdes bancarias ou entidades do grupo, e consequentemente, uma menor

exposicao ao risco financeiro.

Numa industria como esta, uma autonomia financeira mais baixa pode gerar consequéncias
significativas. O acesso ao crédito torna-se mais condicionado, ao mesmo tempo que as empresas
dependem mais de financiamento externo para suportar os projetos grandes que a industria necessita,

nomeadamente na inovacao e eficiéncia energética.
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3.1.5 Internacionalizacao das Empresas do Setor

Parcela das Exportacdes nas Vendas
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Figura 15 - Parcela das Exportagées nas Vendas Totais em Milhées de Euros- Dados dos “Quadros do Sector”
publicados pelo Banco de Portugal no periodo em causa.

Este setor apresenta uma evolucéo interessante da composicao das vendas. De 2014 a 2018,
0 mercado interno demonstrava-se muito mais forte, assim, as empresas eram mais dependentes da
procura nacional ja que as suas vendas representavam mais de 60% do total de vendas do setor. No
entanto, no periodo de 2019 a 2023, deu-se uma mudanca estrutural para mercados externos. A
principal explicacdo para esta quebra do mercado interno da-se pela pandemia de Covid-19, que
abrandou projetos de construcao, reduziu o investimento em infraestruturas e possivelmente adiou
projetos internos. O mercado externo mostrou-se mais resiliente face a estes acontecimentos globais, e,
como consequéncia, as empresas aproveitaram para dinamizar a sua estratégia internacional. Apesar
da quebra interna, a mudanca de foco para o mercado externo demonstra capacidade de adaptacéo do

setor.

Em 2024, a composicao das vendas do setor alterou-se profundamente com a forte saida de

empresas. O mercado interno passou a compor a principal componente das vendas, contudo, os valores
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cairam para niveis inferiores aos de 2014, com 179 Milhdes de Euros. As exportacdes por sua vez,
apresentaram uma quebra mais acentuada passando de forca matriz dos Ultimos anos para valores
inferiores aos de 10 anos atras. Esta mudanca esta relacionada com alteracdes no contexto econémico
internacional, como uma maior concorréncia externa, assim como a reorientacdo das empresas para o

mercado interno.

Parcela das Importacdes nas Compras
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Figura 16 — Parcela das Importagées nas Compras Totais em Milhées de Euros — Dados dos “Quadros do Sector”
publicados pelo Banco de Portugal no periodo em causa.

0 grafico acima mostra a evolucao do peso das importacdes nas compras do setor. No periodo
compreendido entre 2014 e 2019, a industria demonstrava um equilibrio estavel entre compras internas
e externas, com ligeira predominancia para o mercado interno. Entre 2020 e 2023 verifica-se um forte
aumento das importacoes, que passaram de 135 Milhdes de Euros em 2019, para 306 Milhdes de
Euros em 2022. Apesar do crescimento do mercado interno, as importacées assumiram-se como a
principal fonte de compras neste periodo. A pandemia podera ter afetado as cadeias de producdo
nacionais, o que explicaria a recorréncia mais intensa ao mercado externo. Além disso, a natureza do
setor, caracterizado pela dependéncia eletronica, de pecas técnicas e sistemas de climatizacao, pode

justificar uma maior necessidade das importacoes.
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Em 2024 a tendéncia reverteu-se mais uma vez, no entanto, muito mais abruptamente do que
em 2020. O mercado interno atingiu um minimo historico, com 129 Milhdes de Euros em compras, que
estd a par com os valores ja apresentados para 2024 noutras componentes da industria. Por sua vez,
as importacoes atingiram os 62 Milhdes de Euros, representando ainda mais a quebra setorial. Ambos
os graficos apresentados em cima demonstram que no periodo da pandemia, o setor aumentou bastante
a sua dependéncia no mercado externo, tanto nas vendas como nas compras. Os valores de 2024
implicam que as operadoras que abandonaram este mercado compunham a maioria das importacdes
no setor. As suas saidas voltaram a colocar o mercado interno como principal fonte de abastecimento

do setor, ainda que com valores inferiores aos de anos anteriores.

3.2. Grau de Consolidacao Industrial

A estratégia competitiva € o método de posicionamento deliberado das empresas de
diferenciacdo da concorréncia, através do desenvolvimento de atividades de forma distinta ou adaptada
a sua PUV, com o objetivo de criar vantagem competitiva. O modelo das cinco forcas de Porter
apresentado pela primeira vez em Competitive Strategy no ano de 1980, explora como a atratividade de
uma industria depende da intensidade competitiva, do poder negocial de fornecedores e clientes, e da

ameaca de novas entradas e existéncia de produtos substitutos (Michael E. Porter et al., 1980).

No contexto da industria da refrigeracdo comercial, estas forcas competitivas manifestam-se
intensamente. Esta industria demonstra uma grande rivalidade entre produtores internacionais,
sobretudo na Europa, onde empresas como a Carrier, a Daikin, a EPTA a Areg, entre outras,
apresentam forte capacidade tecnoldgica e consolidacdo de mercado, exigindo alta pressdo competitiva

e predatoria principalmente sobre fabricantes locais e de menores dimensdes.

Um outro fator relevante é o poder de negociacdo dos clientes. Uma grande parte da procura
de equipamentos de refrigeracdo comercial provém de cadeias de retalho alimentar, que realizam
encomendas de grande escala e exigem solucdes adaptadas as necessidades operacionais das suas
lojas. Esta tipologia de procura dos grandes clientes exerce pressao significativa sobre precos,

especificacdes técnicas e prazos aos fornecedores.

Esta industria apresenta crescentes barreiras a entrada, devido em parte a pressao regulatoria,

as necessidades de certiddes técnica e o investimento em I&D. A conformidade ambiental, a producao
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em escala e as tendéncias grossistas criam obstaculos a entrada de novos concorrentes. Estas barreiras

ajudam na criacao de uma estrutura de mercado com tendéncias oligopolistas.

Na economia industrial, a avaliacédo da concentracdo de mercado € um indicador relevante para
avaliar o grau de concorréncia de um setor. Os mercados com elevada concentracdo industrial
demonstram forte poder de mercado por parte dos principais p/ayers, notavel sobretudo quando se
apresentam significativas economias de escala e elevados custos de investimento (Carlton & Perloff,

2015).

O grau de concentracdo industrial é, segundo a literatura, medido através de diversos
indicadores. Entre eles, destacam-se 0 CR4, CRS e o HHI, usados por exemplo no estudo Jung, Kim e
Cham-Olmsted (2014). O CR4 mede a quota de mercado combinada das quatro maiores empresas de
uma dada industria, o0 CR8a quota das oito maiores empresas, o que permite avaliar o poder de mercado
dos principais p/ayers. Segundo autores, se o racio das quatro maiores empresas for igual ou superior
a 50%, ou se o racio das 8 maiores empresas for igual ou superior a 75%, entdo o mercado é considerado
altamente concentrado (Albarran & Mierzejewska, 2004; Chen, 2009; Albarran & Dimmick, 1996).
Mediante a minha pesquisa por literatura destes indicadores, nao encontrei um consenso na
caracterizacdo de valores de concentracdo moderada e baixa, assim, assumo que para as 4 maiores
empresas, um valor igual ou superior a 40% indica uma concentracdo moderada, os valores abaixo sao
considerados concentracao baixa. Para as 8 maiores empresas, igual ou superior a 60% é considerado
moderadamente concentrado, os valores abaixo sdo considerados baixa concentracdo. O indice de

concentracao é calculado pela seguinte expressao:

Formula 1 - Racio de Concentragdo onde n representa o numero de empresas e o Sja quota de mercado da empresa
i

Dadas as caracteristicas desta industria e como verificado pelo indice de concentracdo
apresentado nos Quadros de Setor do Banco de Portugal, ha condicdes para que a realidade portuguesa
apresente indices de concentracao industrial elevados, uma vez que 80% das empresas englobam 16,1%
do volume de negdcios. As micro e as pequenas empresas, em 2024, geraram um volume de negdcios

de 88,4 Milhdes de Euros, ja as médias e grandes empresas geraram 218,9 Milhdes de Euros.

De modo a compreender e analisar mais detalhadamente o grau de consolidacdo industrial do

setor portugués, com o CAE 2825, passo a calcular alguns destes indicadores. Através da base de dados
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Orbis Europe, recolhi os dados das empresas ativas nesta industria que apresentavam dados de

faturacao para o intervalo de anos de 2015 a 2024.

Através do calculo das quotas de mercado das empresas presentes na industria, calculei os

indices CR4e CRS.
CR4 (03¢
| Meda | 38,4% 57%

Tabela 2 - Indices CR4 e CR8 — CAE 2825

A analise dos racios de concentracao apresentados indica que o setor é caracterizado por uma
concentracdo baixa. O CAR4 situa-se entre os 35% e os 43%, com uma média pouco acima dos 38%,
sugerindo uma concentracdo tendencialmente baixa de mercado com indicios de concentracao
moderada. Apesar de estes valores ndo serem suficientemente elevados para caracterizar o setor como

concentrado, as maiores empresas ainda apresentam algum poder de mercado.

O CRS8, por sua vez, apresenta consistentemente valores acima dos 55%, indicando que as 8
maiores empresas controlam mais de metade das quotas de mercado do setor. Estes valores sugerem
que o mercado apresenta uma concentracdo ainda tendencialmente baixa, proximo de uma

concentracdo moderada.

Através dos 2 indices conseguimos concluir que ambas as 4 e as 8 maiores empresas nao
apresentam um dominio elevado do mercado, sugerindo ainda assim algum poder de mercado

distribuido.

Um outro ponto relevante que se pode retirar da leitura dos indices apresentados, é de que a
evolucdo temporal revela um processo de consolidacao industrial, notorio sobretudo através do CA4 até

2023. Segundo Carlton & Perloff (2015), a consolidacdo resulta de economias de escala, custos fixos
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e barreiras a entrada, algo explorado também por Tirole (1988), em que a juncdo destes fatores tornam
um mercado vidvel para um nimero menor de empresas, criando uma maior concentracdo. O ano de
2024, no entanto, apresentou uma reducao desta concentracao, possivelmente associado a saida de
empresas relevantes e a redistribuicao de quotas de mercado. Estes resultados sao consistentes com a
literatura de economia industrial ja apresentada, que associa niveis de concentracao industrial elevados

a setores com barreiras a entrada, assim como com a analise do setor realizada através dos graficos.

O racio de concentracdo (CRn) é considerado o indice mais simples e 0 mais compreensivel,
contudo, apresenta fortes limitacdes, por ndo considerar o numero total de empresas e a interpretar a

quantidade de distribuicdo na industria estudada (Peleckis, 2022; Pavic et al., 2016).

O HH/ corresponde a soma dos quadrados das quotas de mercado de todas as empresas que
operam numa industria (Hannan, 1997). E um indicador que mede com mais detalhe a concentracéo
do mercado, visto que atribui maior peso as empresas que apresentam maior quota de mercado, tendo
sido criado para responder as limitacdes do racio de concentracdo (Pavic et al., 2016). Os resultados
podem variar entre 1 e 10 000. Quanto mais préximo de 10 000, maior concentracao de mercado a
industria apresenta, ou seja, mais se aproxima de um mercado monopolista. Quanto mais proximo de
1, mais competitivo € o mercado, aproximando-se assim de concorréncia perfeita. O HHI é calculado

pela seguinte expressao:

n
HHI = z S?
i=1

Formula 2 - Indice de Herfindahl - Hirschman, n representa o niimero total de empresas no mercado, Sirepresenta a
guota de mercado da empresa i, sendo o indice calculado através da soma dos quadrados das respetivas quotas de
mercado

0 HH/ é amplamente utilizado por autoridades reguladoras para avaliar o possivel impacto de
fusdes na estrutura do mercado. Na Europa, entidades como a Comissao Europeia utilizam este indice
para analisar operacdes de concentracao industrial, assim como o U.S. Department of Justicee a Federal

Trade Comission nos Estados Unidos da América (Hannan, 1997; Pavi¢ et al., 2016).
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Tabela 3 - Indice Herfindahl-Hirschman — CAE 2825 — Calculado através dos dados de volume de negécios das
empresas para os anos identificados — Dados retirados da Orbis

Resultado do Classificacao do

indice mercado

Menor do que 1000 Nao concentrado

Entre 1000 e 2000 | Moderadamente concentrado

Maior que 2000 Altamente concentrado

Tabela 4 - Interpretacdo dos valores do Indice de Herfindahl-Hirschman de acordo com as Diretrizes de Fusées
Horizontais da Comissao Europeia

A analise do AHH/ da industria indica que o setor apresenta um nivel global nao concentrado,
com valores compreendidos entre 485 e 612 ao longo do periodo analisado, segundo o U.S. Department

of Justice e a Federal Trade Comission (2023) e a Comissao Europeia (European Commission, 2004).

Os resultados deste indice dao a sensacao de contradizer, em parte, os resultados apresentados
pelo indice CARS, que sugere uma concentracdo mais elevada. Isto acontece porque o setor nao é
dominado por um numero muito reduzido de empresas grandes, mas sim por varias empresas de

dimensao relevante.
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A tabela indica também que, assim como os indices CR4e CRS8, o HH/apresenta uma evolucao
histdrica, demonstrando um aumento da concentracao do setor, ou seja, um processo de consolidacao
industrial. Contudo, o AH/ como o indice mais completo e fiavel dos 3 apresentados, ajuda a
compreender que a estrutura do setor ndo tem vindo a alterar-se significativamente com o passar dos
anos, continuando com niveis de concentracao baixos, ainda longe de apresentar valores que o

aproximem de uma concentracao moderada.

0 ano de 2022 sugere que o setor passou por uma pequena redistribuicdo das quotas, assim

como em 2024, possivelmente afetado também pela saida de empresas do setor.

Distribuicao das Empresas por
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Figura 17 - Distribuicdo das Empresas face a faturagdo média do setor em Portugal - Dados recolhidos através da Orbis

O grafico 16 apresenta a distribuicdo das empresas portuguesas face a faturacdo média do setor. Em
ambos 0s anos presentes, o setor apresentava 24 empresas que faturavam um montante superior a
média do setor. Por outro lado, em 2023, 88 empresas faturavam menos que a média do setor e, em
2024, o numero era de 84. O grafico ajuda a verificar como o setor € composto substancialmente por

microempresas e empresas de pequenas dimensodes.
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Importa referir que o nimero total de empresas apresentado neste grafico é inferior ao apresentado nos
graficos baseados nos Quadros de Setor do Banco de Portugal, uma vez que a amostra considerada
inclui apenas as empresas presentes na base de dados da Orbis Europe que apresentam informacao de

faturacdo para os anos analisados.

Para além do numero de empresas, verifica-se igualmente alguma discrepancia ao nivel da faturacdo
total, sendo esta 307,3 Milhdes de Euros segundo os dados do Banco de Portugal e de 374,3 Milhdes

de Euros segundo os dados da Orbis Europe.

T hhi202a | N de Empresas
57

]

Tabela 5 - indice de Herfindahl-Hirschman para Bélgica, Portugal, Espanha, Italia, Europa Ocidental e Unido
Europeia, NACE Rev. 2 - 2825; calculado através do volume de negdcios das empresas para o ano de 2024 — Dados
retirados da Orbis

Para obter uma melhor informacdo da competitividade do setor portugués CAE 2825, optei por
uma pequena analise comparativa internacional através do calculo do HH/ para a Bélgica, Espanha,
Italia, Europa Ocidental e para a Unido Europeia (27). O calculo foi efetuado através das empresas
presentes na Orbis Europe que apresentam dados de faturacao. Isto indica que ha empresas que nao

fazem parte da amostra, uma vez que nado é possivel calcular as suas quotas de mercado.

A tabela 5 apresenta uma grande discrepancia entre coeficientes do A/ nos paises estudados.
Os paises estdao organizados por dimensao do mercado, sendo a bélgica o mercado com menos

empresas ativas e a UE a que apresenta mais.

A Bélgica apresenta um coeficiente de um mercado altamente concentrado, com 5510 pontos.

O valor justifica-se pela existéncia de uma empresa dominante no mercado, com 74% das quotas do
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mercado. Segundo a Comissdo Europeia (European Commission, 2004), pode existir posicado dominante
guando a empresa compreende 50% ou mais das quotas de mercado, ainda assim, uma fusdo que
resulte numa quota de mercado entre 40% a 50% e por vezes inferior a 40%, pode levar a criacdo de
uma posicao dominante. Este pode ser um claro exemplo de concorréncia distorcida, que surge de
inovacao moderna, derivacao de produtos e avancos tecnoldgicos nos processos produtivos (Bradunas
et al., 2010; Valaskova et al., 2021). Estes valores sugerem que a diferenca de quotas de mercado de
uma empresa face as restantes é tao significativa que as suas decisdes de producéo afetam o preco,

tornando-a price maker e as restantes price takers (Rhoades, 1995).

A Espanha apresenta um mercado ndo concentrado, sem empresas em posicdo dominante.
Neste setor, ndo ha nenhuma empresa que apresente um volume de negocio superior a 10%, no entanto,

ha seis com volume de negdcios entre os 10% e os 5%.

A industria da Italia apresenta um aparente nivel de concorréncia superior aos paises em cima
analisados. Apresenta uma empresa com quotas superiores a 10%, no entanto, apenas duas com quotas
entre 0os 5% e o 10%, o que reduz substancialmente o AH/ face a Espanha. E um mercado mais

fragmentado, com 864 empresas na amostra.

A Europa Ocidental apresenta um mercado ainda mais fragmentado, com muitas empresas
(1784) e aparente elevada concorréncia. A empresa mais dominante é responsavel por 10,4% da quota
de mercado, equivalente 108 pontos do indice apresentado. Relativamente a segunda empresa mais
dominante (12 pontos), apresenta um volume de negacios cerca de 3 vezes mais elevado, ainda assim,
apresenta um valor de indice muito reduzido dada a dimens&o total do setor em questdo. E, portanto,
um mercado vasto e o HH/sugere que se trata de um mercado muito competitivo, de certa forma, tipico

de mercados grandes.

Por fim, a Unido Europeia apresenta o menor indice de todos os mercados analisados, sugerindo
gue se trata do mercado mais competitivo. Apresenta também o mercado mais fragmentado, com 2678
empresas. Ainda assim, uma empresa € responsavel por 10,4% das quotas de mercado, seguida de
uma empresa com 3,3%. Demonstra que, apesar do mercado mostrar-se competitivo, ainda ha uma

discrepancia entre a empresa lider para as restantes.

Ha também uma tendéncia que pode ser relevante de mencionar, nomeadamente que a medida
gue o mercado vai diminuindo de dimensao, o AH/apresenta-se mais elevado. Apesar de estas amostras

ndo serem suficientes para concluir uma correlacdo, é algo que, segundo a literatura pode estar
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correlacionado. A dimensdo do mercado condiciona o numero de empresas economicamente viaveis,
sendo que mercados de menor escala tendem a apresentar maior concentracéo, particularmente em
setores caracterizados por elevados custos fixos e economias de escala (Sutton, 1991; Carlton & Perloff,

2015).

Concluimos através da leitura dos graficos apresentados que o setor portugués apresenta uma
baixa concentracao industrial, caracterizado por um numero reduzido de empresas com dimensdes
relevantes e muitas empresas de pequenas dimensdes. Verificamos que Portugal, evidencia o valor de
concentracdo mais elevado dos mercados apresentados, com excecao da Bélgica. Isto pode, ou néo,
estar correlacionado com a dimensao do mercado portugués, que tende a limitar o numero de
operadores e a reforcar o peso relativo das principais empresas. A evolucdo do setor sugere que ha uma
tendéncia para um amadurecimento e alguma consolidacado industrial. Ainda assim, os valores

apresentados permanecem significativamente abaixo dos limiares associados a mercados concentrados.

3.3. A importancia da Regulacao Ambiental
0 século XXI difundiu o tema da sustentabilidade no quotidiano empresarial, a alocacao de
recursos em |&D nunca foi tao significativa e o combate as externalidades negativas é considerado uma

estratégia empresarial forte, capaz de diferenciar empresas na 6tica do consumidor.

Historicamente, os expositores refrigerados sao considerados um grupo de produtos causadores
da emissao de gases com efeito de estufa, o que criou bases para a existéncia de uma forte regulacao
e fiscalizacdo transversal. Na presenca de externalidades, a intervencao publica através de instrumentos

fiscais e regulatérios é necessaria para corrigir falhas de mercado (Pigou 1920).

A procura global por solucdes de refrigeracao é expectavel de aumentar exponencialmente nas
préximas décadas, ao mesmo tempo que o setor enfrenta atualmente um enquadramento regulatério

ambiental mais restritivo que nunca (Peters, 2016).

Os HFCs sao refrigerantes que apresentam elevado GWP, constituindo assim uma externalidade
ambiental relevante na industria. As organizacdes regulatorias internacionais responderam a esta
matéria através da Emenda de Quigali, que estabelece metas de reducdo do consumo e producdo de

HFCs de forma gradual (United Nations Environment Programme [UNEP], 2016).
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No contexto europeu, a regulacdo ambiental foi reforcada através do Regulamento (UE) n.°
517/2014, que enquadra os HFCs, e mais recentemente revisto pelo Regulamento (UE) 2024/573 do
Parlamento e do Conselho Europeu. A revisao estabeleceu um calendario mais restritivo para a reducao
progressiva destes refrigerantes e a proibicdo gradual das suas colocacées no mercado (European

Parliament & Council, 2024).

A Unigo Europeia planeia reduzir as emissdes de HFCsem 79% por 2030, comparativamente
as emissdes médias no periodo de 2009 a 2012. Esta pressao regulatdria tem sido um dos principais
motores da transicdo tecnoldgica no setor, incentivando a adocdo de refrigerantes alternativos,
nomeadamente o COZ, que se tem vindo a afirmar como a solucdo dominante em novos sistemas de

refrigeracdo comercial (Skacanova & Battesti, 2019).

0 COZ como refrigerante, tem vindo a suportar uma reputacao de elevados custos de instalacao
e operacionais, assim como de consumos elevados de energia. No entanto, mesmo com barreiras como
as referidas e gracas aos avancos tecnoldgicos, esta destinando a ser o refrigerante do futuro e cada vez
mais adotado na refrigeracao comercial (Maina and Huan, 2015). Contudo, os consumos de energia
elevados podem ainda atualmente impedir uma adocdo generalizada, uma vez que segundo a US EPA
(2008a), uma reducao de 10% em custos energéticos para um supermercado ¢ equivalente a um
aumento da margem de lucro liquida em 16%. Estes valores tornam-se muito relevantes, principalmente
qguando a refrigeracdo comercial contabiliza entre 40% a 60% do consumo de energia de um
supermercado, de longe a parcela mais relevante no consumo energético total (US EPA 2008a, US EPA

2008b).

A crescente restricdo ao uso de HFCs, associada a mecanismos como quotas e proibicdes
progressivas no caso da Unido Europeia, tem contribuido para uma alteracéo significativa das condicdes
de mercado. Os estudos recentes demonstram que a regulacao ambiental ndo sé acelera a adocao de
tecnologias mais sustentaveis, como também pode conferir vantagens competitivas as empresas que
antecipam estas mudancas. A legislacao restritiva levou as empresas lideres europeias a inovar e investir

em tecnologias a prova do futuro, criando vantagem competitiva no mercado mundial (Skacanova, 2016)

A abordagem regulatéria mais exigente, particularmente na Unido Europeia, tem vindo a
encurtar os ciclos de substituicao dos equipamentos e a pressionar a transicao para solucdes mais
avancadas. A Europa &, de longe, a regido com a maior adocao de COZ na refrigeracdo comercial e
industrial, sobretudo devido ao resultado da regulacdo F-Gas da Unido Europeia e a propria legislacdo

ambiciosa de alguns paises europeus (Skacanova & Battesti 2019).
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No entanto, ha evidéncias de que mesmo quando existem tecnologias com potencial para
reduzir emissdes e custos operacionais, a sua adocao ndo é imediata. A refrigeracao comercial apresenta
a existéncia de um “energy-efficiency paradoX’, em que as empresas nao adotam investimentos
energeticamente eficientes, mesmo quando estes apresentam valor econémico positivo a longo prazo

(Klemick et al., 2015).

Este fendmeno explica-se por diversas barreiras, nomeadamente informacao imperfeita,
incertezas quanto ao desempenho das novas tecnologias e a existéncia de frade-offs com outros fatores
relevantes, como a fiabilidade dos equipamentos ou a experiéncia do consumidor (Klemick et al., 2015).
Deste modo, a decisao de investimento nao depende exclusivamente da racionalidade economica
associada ao retorno econdmico esperado, mas também de fatores organizacionais e comportamentais,

gue por sua vez podem atrasar a difusdo das tecnologias.

Os instrumentos de politica ambiental podem assumir diversos métodos de aplicacao,
nomeadamente através de regulacédo direta ou incentivos fiscais (Stavins, 2003). As restricdes tém
efeitos estruturais na industria, particularmente através do aumento dos custos associados a tecnologias
baseadas em HFCs, do incentivo ao investimento em solucdes alternativas e do possivel reforco das
barreiras a entrada, uma vez que as empresas com maior capacidade financeira e tecnologica

apresentam maior facilidade de adaptacao.

No contexto da transicdo energética europeia, o £uropean Green Deal estabelece como meta a
neutralidade carbonica até 2050, promovendo a eficiéncia energética (European Commission, 2019).
Como este setor é altamente dependente de energia, e consequentemente causador de emissdes diretas
e indiretas com GWP, a Unido Europeia introduziu o Regulamento (UE) 2019/2024 que incentiva a
substituicao de equipamentos menos eficientes e promove a inovacdo no setor. O regulamento insere-
se na estratégia mais ampla da EU denominada £codesign, fundamental para o cumprimento dos
objetivos climaticos e contribuidor para a transformacao estrutural da industria da refrigeracao (European

Commission, 2019).

Neste contexto, a regulamentacdo ambiental pode funcionar simultaneamente como
mecanismo de correcdo de falhas de mercado e como transformador estrutural da industria,
influenciando a dinamica concorrencial. Como sugerido por Porter e Van der Linde (1995), uma
regulacao ambiental bem concebida pode estimular a inovacao e aumentar a competitividade na
industria, embora os seus efeitos dependam da capacidade de adaptacdo dos diferentes agentes

econdmicos.
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4. Relatorio de Estagio

4.1. Apresentacao da Empresa

A entidade de acolhimento na qual foi realizado o presente estagio foi a /C Consulting ks, uma
filial da /C Consulting. A empresa esta sediada em Viena (Austria) e foi fundada em 1998. Atualmente,
a empresa assume uma presenca internacional, com escritorios em Bratislava (Eslovaquia), Barcelona

(Espanha), Antalia (Turquia), Buenos Aires (Argentina) e Marraquexe (Marrocos).

Com mais de oitenta colaboradores e cerca de vinte e oito anos de experiéncia acumulada em
mais de cem industrias, a /C Consulting apresenta um portefélio significativo. Conta atualmente com
mais de 14 600 relatorios industriais e aproximadamente 2 500 projetos. Esta trajetdria tem contribuido

para a consolidacao da sua posicao, particularmente no mercado europeu.

A empresa presta servicos na area 525, tendo como core business a analise de mercado e
concorréncia. Adicionalmente, oferece servicos de neuromarketing, analise de precos, costumer insights
e consultoria de gestao. Destaca-se pela sua especializacao na pesquisa de mercado orientada para a
industria da construcdo, onde mantém uma posicao forte, sustentada pelas relacoes estabelecidas com

empresas deste setor.

A /C Consultingassume uma posicao de lideranca nos paises DACH, regido onde se especializa,
beneficiando também da localizacdo da sua sede e da forte componente industrial destes mercados,
caracterizados por uma cultura empresarial fundamentada. Para além disso, a empresa opera também

em mercados asiaticos, americanos e do Médio Oriente.

Mais recentemente tem vindo a expandir a sua atividade para o segmento de eventos dos
eventos, ndo sé através da participacdo em feiras setoriais (algo que mantém, face o caracter estratégico),
mas também através da organizacdo de eventos proprios. Neste ambito, destaco a participacdo na
primeira edicdo do Meet the Architect que se tornou numa oportunidade de aprendizagem a nivel
pessoal e também profissional. Esta iniciativa pretende consolidar a influéncia da empresa nas relacdes

setoriais, prevendo-se ja a realizacao de futuras edicdes, em cidades como Praga, Berlim e Barcelona.

A decisdo do mercado a ser estudado foi totalmente da empresa, mediante as suas
necessidades. Apesar de nao se integrar na construcao, ¢ um setor inserido na industria, onde a empresa
opera regularmente. Anualmente sao feitos dezenas de estudos de mercado, inseridos em diversas areas,

alguns a pedido de clientes, alguns completamente novos, para diversificar a oferta e outros repetidos,
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para consolidar a oferta. Durante o periodo de estagio, tive colegas a desenvolver estudos de café, barcos

e portas industriais, o que exemplifica bem a diversidade com que a empresa lida.

A Inferconnection Consulfing € membro da £SOMAR, uma organizacdo internacional que
estabelece codigos de ética, diretrizes de boas praticas e promove eventos a escala global. Em
articulacdo com a /nfernational Chamber of Commerce desenvolveu o Coddigo Internacional
ICC/ESOMAR, que define principios de conduta profissional da investigacdo de mercado, contribuindo

para a credibilidade e protecdo os consumidores.

4.2. Descricao das Atividades Desenvolvidas

O periodo de estagio teve inicio no dia 9 de setembro de 2025. Para a sua realizacdo, foi
necessario cumprir os procedimentos definidos pela Universidade do Minho, através da formalizacao
protocolar entre a instituicdo de ensino e a empresa, na qual ficou assente o plano de estagio elaborado

pelo orientador na entidade de acolhimento.

O estagio foi realizado na integra nas instalacées da empresa, em Bratislava, proporcionando
uma experiéncia profissional num contexto multicultural, distinto do habitual. O periodo de mobilidade
terminou a 6 de fevereiro de 2026, totalizando 6 meses de estagio internacional. Durante este periodo,
fui integrado na equipa de analistas de mercado, juntamente com dois estagiarios provenientes da
Republica Checa. A integracao decorreu positivamente, marcada por um ambiente colaborativo e por

aprendizagem significativa.

A funcdo exercida, analista de mercado, consiste na analise e no tratamento de dados
econdmicos de paises e mercados. O seu principal objetivo consiste na producdo de informacao

estruturada que suporte a tomada de decisao estratégica nas organizacoes (Malhotra, 2019).

0 nome completo do estudo é /C Market Forecast® Refrigerated Display Cabinets Worldwide
2026, assim que objetivo principal do estudo era projetar a evolucdo do mercado dos expositores de
refrigeracdo. A avaliacdo é feita através da projecdo do volume de vendas, complementada pelas
compreensao e identificacdo das tendéncias do mercado estudado. Assim, pretendia-se perceber se o
mercado estava a crescer, estagnar ou contrair. Além disso, foi possivel caracterizar a procura, através
do comportamento de compra, analisar a oferta, através da diferenciacdo de estratégia e identificar

fatores externos, através da regulacao, dos custos energéticos e da sustentabilidade.
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0 estudo, quando concluido, foi apresentado a um analista sénior (supervisor) e ao diretor que
avaliaram ambas as conclusdes individuais dos paises, a conclusdo global e as projecdes obtidas. Os
resultados foram aceites sem posteriores correcoes e elogiados, tendo em conta que se tratava do

primeiro contacto com um estudo de mercado.

As primeiras duas semanas foram marcadas por processos de formacoes internas, durante os
quais pude me familiarizar com os métodos, a metodologia, e as plataformas utilizadas pela empresa.
Neste periodo realizei mock calls, expansdes de bases de dados e testes de conhecimento. O ambiente
organizacional da empresa permitiu-me, desde o primeiro dia, estabelecer e manter contacto frequente
com colegas de diferentes filiais, possibilitando a realizacdo de trabalhos, formacdes e reunides

bissemanais com equipas de Barcelona, Sérvia, Marrocos e Viena.

Apds este periodo inicial, fui progressivamente integrado em diversos projetos desenvolvidos
pela empresa, sobretudo projetos ad hoc, delineados e realizados de acordo com as necessidades
especificas das entidades clientes. Estes projetos podiam variar entre analises gerais de uma industria

e estudos mais detalhados com varias segmentacoes.

Os trabalhos foram realizados sob a supervisao continua do orientador na empresa, o diretor
executivo da filial, Jan Hudak, bem como da analista sénior, Katarina Hornikova. Entre as principais
tarefas desenvolvidas, destacam-se o apoio a elaboracdo de documentos de enquadramento dos projetos,
onde eram definidos os objetivos e necessidades, e a criacdo de questionarios para a recolha de

informacao.

Foi neste periodo que comecei a compreender a importancia da multidisciplinaridade no
contexto profissional, e do valor acrescentado do contributo de profissionais com mais experiéncia.
Tornou-se evidente que a analise de mercado vai além do tratamento analise de dados, sendo fortemente
influenciada pelo analista responsavel pelo estudo. Diferentes analistas podem chegar a conclusdes

distintas, o que evidencia a componente interpretativa de um estudo.

A inexisténcia ou limitacdo de dados pode comprometer a robustez das analises, tornando
fundamental o papel do analista na interpretacédo, para desfragmentar possiveis incongruéncias nos
dados recebidos e recolhidos. Neste sentido, a opinido de colegas, nomeadamente os analistas de
mercado com mais experiéncia, enriqgueceram os estudos desenvolvidos, demonstrando a importancia

de um ambiente colaborativo e sélidas relacdes profissionais no contexto organizacional.
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Em média, os estudos na empresa tinham uma duracao de 3 meses, desde o inicio da recolha
de dados a apresentacao final do projeto, o que implica, em parte, um compromisso de utilizacao de
métodos cientificos face a um estudo de maior duracdo. Esta escolha metodolégica justifica-se pelo
custo de oportunidade associado a realizacao de um estudo de maior duracdo, nomeadamente pela
utilizacdo de mais recursos e a pratica de precos mais elevados. Como o objetivo da empresa é vender
0s seus produtos, torna-se pouco viavel praticar precos que sao irrealistas para a maioria dos clientes.
Opta-se assim por um estudo de menor duracéo, com conclusdes mais rapidas, ja que muitas empresas

tém o fator tempo como compromisso, e mais acessivel.

4.2.1 Proposta de inovacao na empresa

Como parte do processo de aprendizagem, no més de outubro tive a oportunidade de
desenvolver uma proposta de inovacao para a empresa, que consistiu na realizacado de um novo estudo
de mercado. A funcdo de um analista passa também pela identificacdo e proposta de novas
oportunidades, que constituem uma dimensao relevante do trabalho. Permitem assim alargar a

cobertura de mercados, reforcar a oferta da empresa e expandir a base de clientes.

E um processo que assume particular importancia numa industria onde a concorréncia exige,
cada vez mais, a implementacéo de novos produtos e servicos. Neste sentido, a inovacao é amplamente
reconhecida como um fator critico na criacdo de vantagens competitivas e no sucesso empresarial. Num
ambiente econdémico competitivo, as empresas e 0s seus decisores devem procurar continuamente
novas oportunidades e desenvolver as capacidades necessarias para as transformar em produtos, bens

ou servicos (Khan et al., 2020).

A proposta incidiu sobre o mercado de compositos de carbono, por se tratar de um mercado
ainda nao explorado pela empresa e, com base na pesquisa realizada, também subexplorado pela
concorréncia direta, particularmente no contexto europeu. Um material compésito pode ser definido
como a combinacado de dois ou mais materiais, no qual o conjunto final apresenta propriedades
superiores as de cada um dos materiais que o compdem (Agarwal et al., 2023; Khalil et al., 2013). Pode
ser reforcado por varios materiais, mas neste caso o foco é a fibra de carbono, que é envolvido
posteriormente numa matriz. Dadas as suas propriedades, os compdsitos inserem-se na /nternational
Standard Industrial Classification (ISIC) 2220, podendo inserir-se noutros codigos dependendo das

aplicacoes finais, como o /S/C 2930 (aplicacdo automovel) e /S/C 3030 (aplicacdo aeroespacial).
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A escolha desta industria deu-se a crescente utilizacdo de compositos de carbono em produtos
do quotidiano, nomeadamente devido a sua elevada resisténcia, durabilidade e baixo peso. Industrias
como a da energia edlica e a industria aeroespacial dependem fortemente destes materiais, sendo

igualmente relevantes na industria automovel, sobretudo em segmentos de maior valor acrescentado.

A evolucdo da nanotecnologia tem permitido a adaptacdo destes compostos, incluindo
equipamentos médicos avancados, como proteses, referido em artigos cientificos como Kim et al. (2024).
Adicionalmente, os equipamentos desportivos representam um mercado em expansdo para estes
materiais, especialmente em contextos de alto rendimento, onde o peso e a durabilidade constituem

fatores-chave.

Para que um novo projeto seja aprovado, € necessario cumprir uma checklist definida pelo
diretor executivo, que funciona como instrumento de avaliacdo de viabilidade do estudo. Neste sentido,
numa fase inicial, procedi a identificacdo das principais empresas da industria, bem como as que
apresentam lucros acima de 10 milhdes de euros, valor que constitui o limiar utilizado pela empresa

para a definicdo de potenciais clientes.

De seguida, foi realizada uma estimativa da dimensdo do mercado e do nivel de concentracdo
da industria, sendo este ultimo avaliado através dos lucros das dez principais empresas produtoras de

compositos de carbono da industria de /S/C 2220, /S/C 2930 e /S/C 3030.

Para garantir que o mercado apresenta dimensdo suficiente para justificar a alocacdo de
recursos, estabelece-se como critério que o volume de faturacao anual no mercado aleméao ultrapasse
0s 100 milhdes de euros. A escolha da Alemanha como referéncia da-se ao facto de representar o maior
mercado europeu, funcionando como indicador de viabilidade do estudo. Caso o critério ndo seja
cumprido, o mercado é considerado demasiado pequeno, o que pode comprometer a recolha de dados,

o retorno do investimento e interesse por parte de potenciais clientes, ndo se procedendo com o estudo.

A recolha de informacado é realizada com base em relatorios, associacdes setoriais e fontes
governamentais. A empresa dispde de subscricdes em plataformas de bases de dados e informacao

comercial, como o Apollo loe a Hit Horizons.

A Hit Horizons constitui uma base de dados europeia utilizada sobretudo nesta fase, por
disponibilizar informacéao detalhada sobre faturacao, localizacdo operacional e nimero de colaboradores
das empresas. A ferramenta permite segmentar a pesquisa por industria e por pais, e incluir empresas

europeias organizadas de acordo com o seu volume de faturacao.
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Em mercados regulados € comum que empresas de grande dimensao publiquem relatorios anuais de
desempenho, os quais desempenham um papel relevante na promocao da transparéncia e da
credibilidade, tanto ao nivel corporativo como setorial. A divulgacdo de informacédo financeira e
operacional contribui para a reducao das assimetrias de informacao entre empresas e stakeholders,

aumentando a confianca e facilitando o acesso ao financiamento (Healy & Palepu, 2001).

A publicacdo destes relatorios integra, frequentemente, a estratégia de comunicacdo das
empresas, através da divulgacao de indicadores de desempenho, métricas de sustentabilidade e
perspetivas futuras, reforcando a reputacdo institucional e tornando-as mais atrativas para potenciais

investidores.

Neste contexto, a Unido Europeia introduziu a Diretiva 2013/34/UE do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 26 de junho de 2013, com o objetivo de harmonizar as regras contabilisticas e reforcar
a transparéncia. No ambito da analise de mercado, estes relatorios assumem particular relevancia
enquanto fonte de informacao, contribuindo para a caracterizacdo da estrutura competitiva e do

posicionamento das empresas.

Posteriormente, procedi a delimitacdo e definicdo dos principais grupos de produtos, das
principais associacdes e das empresas com estudos semelhantes ou relacionados. A proposta de
inovacao foi bem recebida e posteriormente aceite. No entanto, uma vez que nesta fase do estagio ja
tinha um projeto atribuido, e até a conclusao do periodo nao conseguiria comecar outro projeto, esta foi

atribuida a outro analista para desenvolvimento posterior.

4.2.2 Estudo de mercado na empresa

A meio do més de outubro iniciei os primeiros trabalhos no projeto sobre o qual incide o presente
relatorio, centrado na refrigeracdo comercial, nomeadamente nos expositores refrigerados comerciais.
Numa fase inicial, segue-se a linha de raciocinio usada na proposta de inovacao, de modo a compreender
a industria a ser estudada. Posteriormente é preparada a oferta do estudo, onde se caracteriza a
estrutura a ser utilizada (figura 1 apresentada no capitulo 2). Como se trata de uma segmentacao do
setor CAE 2825, é compreensivel o nivel de detalhe a que se procura chegar nos produtos estudados,
0 que também torna a sua explicacdo extensa e possivelmente um pouco desenquadrada com 0s

objetivos gerais. No entanto, ha componentes relevantes de se abordar, uma vez que estes produtos
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tém exatamente o mesmo enquadramento de regulacao ambiental que os restantes produtos do setor
(ventilacdo e ar condicionado) e aplicam diretamente algumas das alteracdes que se tém visto na

literatura.

Os expositores sao usados para preservar produtos refrigerados e congelados nas cadeias de
alimentacao, e sdo responsaveis por cerca de metade dos produtos presentes nestas lojas (Bertrand,

1993).

A divisao entre expositores abertos e fechados apresenta um exemplo da reconfiguracao que o
setor tem sentido ao longo dos anos. Historicamente, os expositores abertos (sem portas) sdo mais
comuns, porque apresentam um potencial de marketing superior e eliminam barreiras no acesso aos
produtos, no entanto, pecam na homogeneidade de temperatura, o que pode causar detioracéo da
qualidade dos produtos e consumos energéticos superiores (Chaomuang et al., 2017). As cadeias de
alimentacao acreditam que as portas tém um impacto negativo nas vendas, algo que o The Grocery
Trader (2013) explora no mercado inglés, onde metade da amostra assume preferir comprar de
expositores sem portas. Contrariamente, Fricke e Becker (2010) indica que, nos EUA, a utilizacdo de
portas nao afeta as vendas. Segundo Underhill (2001), quanto mais facil é aceder ao produto, maior a
probabilidade de compra, assim, as portas assumem-se como uma barreira. Mediante algumas opinides
recolhidas no estagio, o retalho alimentar continua a acreditar que as vendas saem prejudicadas com o
uso de portas nos expositores, ainda que nao haja consenso nos estudos efetuados. No entanto, RPF
(2016) afirmava que, devido aos ganhos energéticos, os expositores fechados seriam responsaveis por
75% do mercado francés no final de 2020. Esta afirmacao mostrou-se consistente com os dados que
obti para o mercado francés. Adicionalmente, a instalacdo de portas nos expositores provou poupancas
de até 70% nos consumos de energia (Fricke & Becker, 2010; Rhiemeier et al., 2009; Rolfsman &

Borgquist, 2014).

As tipologias de refrigerantes usados tém impulsionado uma dindmica de inovacdo e
reestruturacao do mercado, em linha com a restante industria, em resultado da crescente pressao
regulatéria.  Divididos em trés grupos distintos, COZ Propano/Hidrocarbonos e HFCs, estes
apresentam-se como 0s principais refrigerantes usados na refrigeracdo comercial. Como a regulacao
ambiental ¢ um dos principais fatores de dinamizacdo nesta industria, nomeadamente através do
regulamento F-gas, ja explorado no capitulo 3, este segmento ¢ um dos que caracteriza mais as

tendéncias atuais da industria.
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Os refrigerantes naturais agrupam o CO2 e o propano. Por definicdo, um refrigerante natural
ocorre nos ciclos quimicos e biologicos da natureza, sem intervencdo humana (Abas et al., 2018). Estes
refrigerantes dominavam o setor de HVAC-R, até a invencao de refrigerantes sintéticos de alta
performance, que causaram grandes danos a camada de ozono (Wang et al., 2012; Abas et al., 2015).
0 CO2é atualmente, no mercado, o refrigerante natural mais caro e é utilizado através de uma unidade
de condensacao externa que se conecta aos expositores. Como os custos de instalacdo destes sistemas
é vasto, a adaptacao do COZ depende muito dos apoios governamentais, através de fundos designados
para praticas sustentaveis. Contudo, o custo dos componentes tem diminuido, gracas ao crescimento

da procura (Girotto et al., 2004; Oko-Recherche, 2016).

O propano é a opcao mais barata dentro dos refrigerantes naturais. Sdo mais utilizados por
pequenos comerciantes e lojas de maior proximidade ao consumidor. Apresenta um GWPbaixo, contudo,
apresenta também desvantagens, nomeadamente na seguranca, ja que é inflamavel (Abas et al., 2018;

Granryd, 2001).

Os HFCs, ou hidrofluorcarbonetos, sdo compostos quimicos sintéticos que, apesar de terem um
potencial de destruicao do ozono de zero, possuem um elevado potencial de aquecimento global (GWVA,
capazes de atingir niveis milhares de vezes superiores aos do CO2. Sdo o principal motivo pelo
regulamento F-gas e as quotas de sustentabilidade. Por esse mesmo motivo, a sua utilizacao tem vindo
a diminuir progressivamente e a venda proibida, pelo menos no caso europeu. Existe uma nova variante
deste refrigerante, denominada AFO. Este refrigerante hibrido tem vindo a ser estudada como alternativa
sobretudo para instalacoes que possuem HFCs, no entanto, a Norwegian Environment Agency (Fleet et
al., 2017) e associacdes nao governamentais (Greenpeace, 2012), alertam para a necessidade de mais

investigacao na sustentabilidade destes refrigerantes.

0 estudo foi realizado para 15 paises e regides. Na Europa, analisou-se 0 mercado de Espanha,
da Franca, do Reino Unido, dos Benelux, da Italia, da Alemanha, da Austria, da Polonia, da Chéquia, dos
Nordicos (englobam a Suécia, Dinamarca, Finlandia e Noruega), da Roménia e da Hungria. Fora da
Europa analisou-se também a Turquia, os Estados Unidos da América e a China. Na base do estudo
estd um modelo de calculo, onde se realizou as primeiras estimativas dimensionais dos mercados. E
importante frisar que este estudo foi ja realizado em anos anteriores, nomeadamente em 2022. Segundo
literatura, a fiabilidade de um estudo esta associada a reprodutibilidade dos resultados e a consisténcia

interna, Churchill e lacobucci (2010), Hair et al. (2019), que ajuda a compreender a decisao de se
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repetir estudos por parte da empresa. Os dados obtidos sdo de um periodo temporal de oito anos, com

resultados historicos de 2022 a 2025, e previsao de 2026 a 2029.

4.3. Conclusoes do estudo de mercado

Refrigerated Cabinets - Total Market Remote (cabinets only) + Plug In - Product Groups: Quantity in Units, Value in (000) of Euros; 2022 - 2029f Interc

Country Product Groups
Multiple values Al

Quantity

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
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£2.209.638
€2115828
£€2015446

€1.926.062
(”5“59 l I
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46%
40%
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Annual Change

® Interconnection Consulting — Table of Content

Figura 18 - Mercado Total — Quantidades transacionadas, Valores em Milhées de Euros e Variagbes Anuais

Apds a analise dos dados, conclui que, em 2025, o mercado dos expositores de refrigeracdo
encontra-se num processo de transformacado estrutural, impulsionado por alteracdes nos habitos de
consumo, maior pressao regulatdria e crescente importancia da eficiéncia energética. Em varios paises,
0s planos de expansao das cadeias de retalho alimentar passam por lojas de maior proximidade, canais
de e-commerce e com os grandes hipermercados a perder relevancia. O preco continua a ser o principal
fator de compra, embora a eficiéncia energética, a qualidade e durabilidade assumem uma importancia
crescente. A regulacao ambiental, particularmente no mercado europeu, tem vindo a acelerar a transicédo
para equipamentos mais eficientes, expositores fechados e refrigerantes naturais, como o CO2 e o
propano. Ainda assim, a adocdo destas solucdes depende da capacidade financeira das empresas,
mostrando-se mais exigente para operadores de menor dimensao devido aos custos de investimento e

adaptacao. Paralelamente, verifica-se uma tendéncia generalizada de crescimento em valor superior a

46



quantidade, sugerindo aumento dos precos médios dos equipamentos, motivado por requisitos
tecnoldgicos, inflacdo de custos e complexidade regulatéria. A tendéncia aponta para um crescimento
moderado do mercado nos proximos anos, sustentado pela substituicdo de equipamentos antigos, pela
transicao energética e pela necessidade de cumprir requisitos ambientais mais exigentes. Assim, o setor
devera continuar a evoluir para solucdes mais eficientes, sustentaveis e tecnologicamente avancadas,

mantendo, contudo, uma forte sensibilidade ao preco.

Na figura 19 podemos observar os valores histdricos e as projecdes futuras do mercado total
dos expositores de refrigeracdo comercial para os paises europeus estudados. Na parte superior da
figura verificamos as quantidades anuais vendidas de expositores, que atingiram um minimo no ano de
2024, com pouco menos de 600 mil unidades vendidas. A venda de unidades é expectavel de subir,
atingindo a maior variacéo anual em 2027, com 5% e atingindo um nimero maximo de vendas em 2029,

com quase 630 mil unidades.

4.4. Comparacao entre Portugal e os paises estudados no estagio

Estes dados permitem-nos fazer uma comparacao relevante com o setor portugués estudado no
capitulo 3. Assim como em Portugal, o ano de 2024 sugere que 0 mercado europeu passou por varias
dificuldades, ainda assim, e contrariamente a realidade portuguesa, o valor de mercado foi ligeiramente
superior ao de 2023. E relevante relembrar que estdo inseridas nesta figura 14 economias distintas, nas
quais Portugal ndo esta incluido. A realidade singular de varios paises pode ser similar a de Portugal,
mas como em tudo, ha paises que compensam os maus resultados de outros. Isto demonstra, também,
0 nivel de conexao entre economias europeias, através de cadeias de producao internacionais, #rends

de mercados, regulacdes internacionais e taxas de juro decretadas por 6rgaos supranacionais.

Dos paises europeus estudados, destacam-se a Italia e o Reino Unido para esta comparacao
com Portugal. A Italia apresenta um mercado composto por um numero alargado de empresas, como
demonstrado na tabela 5, e segundo a analise feita, 0 mercado dos expositores de refrigeracdo comercial
sofreu uma quebra de cerca de 10% em quantidades vendidas, equivalente a mais de 8% em termos de
valor. O mercado italiano é particularmente sensivel ao preco, o que por si s6 é um fator muito importante
para a evolucdo das vendas, contudo, a confianca no mercado reduziu substancialmente, motivado pelos

conflitos geopoliticos do momento e pela pressdo imposta por produtores asiaticos. Estes expositores
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importados sdo mais acessiveis e geralmente de qualidade inferior, o que os tornam predatérios para

os produtores sediados em Italia.

0 Reino Unido apresentou também, em 2024, uma reducdo de cerca de 10% em quantidades
vendidas e cerca de 6,5% em termos de valor. Igualmente ao caso italiano, o mercado britanico
apresenta o preco como fator chave na compra de expositores refrigerados e a penetracao de produtos
low-cost, provenientes sobretudo da China, tem pressionado os produtores locais. Adicionalmente,
muitos negocios preferem reparar equipamento e adicionar portas a expositores abertos do que investir

em equipamento novo, nomeadamente expositores fechados como medida de contencéo de custos.

Ambos os paises apresentam, assim, contracdes no mercado de expositores de refrigeracao
comercial, a semelhanca de Portugal, no entanto, subsistem particularidades especificas em cada um
dos mercados. O caso portugués demonstrou uma quebra que ndo pode ser apenas explicada por
tendéncias de consumo e pela pressdao de produtores estrangeiros, mas sobretudo pela saida de
empresas. Ainda assim, ¢ expectavel que o mercado nacional partilhe algumas das tendéncias de

consumo observadas noutras economias europeias, como no Reino Unido e Italia.

5. Limitacoes do trabalho

Durante a realizacao da analise de mercado, o condicionamento da disponibilidade e
predisposicao dos participantes limitava a recolha de dados primarios, extremamente relevantes para a
estruturacdo do mercado. A necessidade, por vezes, de recorrer a fontes de dados secundarios podia
limitar, inevitavelmente, alguns dos critérios do relatorio. A apresentacdo de dados da analise de
mercado, nomeadamente as entrevistas recolhidas ndao é permitida, dada a natureza de
confidencialidade com que a informacao é tratada na empresa. Os Quadros do Setor do Banco de
Portugal ndo possuem informacdo segmentada para as médias e grandes empresas para o CAE 2825,
sendo 2024 o ultimo ano disponivel. Na Orbis Europe, a recolha de dados foi feita mediante a informacao
disponivel, faltando por vezes dados como a faturacdo de empresas, sobretudo no ano de 2014. Os
valores da industria apresentavam discrepancias face aos dados do Banco de Portugal. O estudo da
oferta de expositores de refrigeracdo comercial e de consolidacdo industrial desenvolvido neste relatério
incide sobre as empresas inseridas no setor CAE/ NACE 2825, no entanto, existe a possibilidade de
algumas empresas produzirem a mesma categoria de produtos, embora estejam classificadas sob um

codigo CAE/ NACE distinto.
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6. Conclusao

O estagio realizado permitiu analisar o funcionamento do mercado de expositores de
refrigeracdo comercial, a evolucdo histérica da industria em diversos paises, as principais tendéncias e
market drivers da propria industria e a sua previsao de crescimento até 2029. O contacto direto com
especialistas da industria de varios paises europeus garantiu um insight forte do funcionamento do setor,
as necessidades e exigéncias dos consumidores e as componentes mais relevantes para a tomada de
decisao de investimentos, tanto para o produtor como para o consumidor. A industria tem também
passado por uma reconfiguracdo alargada, sobretudo na europa, devido a pressdo da regulacdo
ambiental. O mercado é expectavel de crescer, moldado pela necessidade de solucées mais eficientes
e sustentaveis, assim como o crescimento das cadeias alimentares. A analise desta industria a nivel

europeu e global permitiu-me caracterizar, neste relatorio, o setor portugués que engloba este mercado.

O setor portugués apresenta uma evolucao historica particularmente interessante. O calculo do
nivel de consolidacao industrial mostrou-se uma surpresa, ja que era expectavel, dadas as caracteristicas
do setor e o estudo no estagio, que a concentracao fosse mais elevada, tanto ao nivel portugués, como
espanhol e europeu. No capitulo 3, conclui, através das tabelas 2 e 3, que a industria portuguesa
apresenta niveis baixos de concentracdo, com um HH/de 585, CR4 de 40% e CR8 de 55% no ano de
2024. A oferta no mercado de expositores de refrigeracdo comercial apresenta uma presenca
significativa de empresas de pequena dimensao e forte dependéncia de fatores estruturais, como o0s
custos energéticos, a inovacao tecnologica e a regulacdo ambiental, algo inerente aos restantes paises,
como pude concluir no estudo da empresa. A analise temporal aponta ainda para um processo gradual
de consolidacao industrial, com dificuldade na entrada de novas empresas e a crescente saida de

empresas.

0 ano de 2024, ultimo ano disponivel nas bases de dados utilizadas, revelou-se relevante para
a compreensao da dindmica do setor, com uma clara reestruturacdo da oferta, associado a saida de
empresas, incluindo operadores de grande dimensao. A reestruturacao refletiu-se na reducdo do volume
de negocios e na composicao das vendas, mas, também, nos indicadores de eficiéncia média da
industria, que apresentaram melhorias, sugerindo a permanéncia de empresas mais resilientes. Além

disso, como se pode verificar na figura 19, o ano de 2024 mostrou-se especialmente dificil para a
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industria a nivel europeu, mas também global, marcado por um menor niumero de vendas. Apesar de
nao possuir informacao suficiente no setor portugués para descrever as principais causas desta quebra,
retirei conclusdes na empresa para os restantes paises. A dificuldade deveu-se sobretudo a crise
energética, as consequéncias da guerra na Ucrania, a falta de incentivos na compra de solucdes mais
vantajosas e ainda a incerteza generalizada que suspendeu e adiou grandes investimentos, causada
pelas tensdes geopoliticas. Adicionalmente, destaca-se o papel determinante da regulacdo ambiental
como motor de transformacéao estrutural, com a implementacdo de quotas que incentivam a adocéo de

tecnologias mais sustentaveis, que contribuem para a redefinicao da estratégia empresarial.

O setor apresenta condicdes para nos subsequentes anos aumentar o volume de negbcios,
seguindo a tendéncia das restantes economias europeias. Com a descida das vendas no mercado
interno para numeros inferiores aos de 2014, o consumo interno tem espaco para um aumento do seu
peso relativo e absoluto. Por outro lado, a lacuna no mercado deixada pela saida de empresas demonstra
gue ha também possibilidade de satisfazer procura externa. Assim, a oferta no mercado de expositores
de refrigeracdo comercial apresenta espaco para crescimento, que pode ser aproveitado pelas empresas
ja inseridas no mercado, ou por novas empresas que vejam o mercado como oportuno, uma vez que a
propria literatura enfatiza que a procura por produtos refrigerados ird aumentar nas préximas décadas

(Peters, 2016).

Do ponto de vista profissional, o estagio desenvolveu competéncias fundamentais na area da
analise de mercado. A recolha e o tratamento de dados, a interpretacao dos dados contextualizados as
diferentes realidades econdmicas e a elaboracdo de um estudo aplicado as necessidades empresariais
foram alguns dos acréscimos obtidos. A participacdo em projetos Ad-hoc e a proposta de inovacdo

complementaram a realizacao do estudo.
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