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Avaliação de um Projeto de Investimento para a Implementação 

de um Lagar de Azeite numa Empresa do Setor Olivícola 

Resumo 

O setor olivícola assume um papel crucial tanto na economia como no ecossistema do 

país, especialmente em regiões como o Alentejo, uma das áreas de maior relevância na 

produção de azeite a nível nacional. Este setor tem contribuído substancialmente para 

o crescimento da economia nacional, registando um saldo comercial de 490 milhões de 

euros no primeiro trimestre de 2024. Neste contexto é realizada uma dissertação 

centrada num projeto de investimento para a implementação de um lagar de produção 

de azeite, numa empresa localizada em Serpa, no Alentejo, como alternativa à 

subcontratação da produção. 

O principal objetivo desta dissertação é analisar a viabilidade económico-financeira 

desta transição. Apresenta-se um plano para a expansão da Azeite & Companhia, que 

visa adquirir um maior controlo sobre o processo produtivo do azeite. A Azeite & 

Companhia é a entidade responsável por assegurar os meios necessários à distribuição 

dos seus produtos diretamente a embaladores, tanto no mercado nacional como no 

mercado internacional. 

Com base no plano de negócios desenvolvido neste trabalho, conclui-se que o projeto 

é viável nas dimensões social, económica e financeira, exigindo um investimento inicial 

de 6.980.000€. O projeto foi avaliado para um horizonte temporal de dez anos, com um 

Valor Atual Líquido de 11.643.070€ e uma Taxa Interna de Rendibilidade de 45%. O 

período de retorno do investimento estimado é de 2 anos e 4 meses. Estes três 

indicadores oferecem uma base sólida para garantir a sustentabilidade e viabilidade 

económica do projeto. 
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Evaluation of an Investment Project for the Implementation of 

an Olive Oil Mill in a Company from the Olive Sector 

Abstract 

The olive oil sector plays a crucial role in both the economy and the ecosystem of the 

country, especially in regions such as Alentejo, one of the most significant areas for olive 

oil production at national level. This sector has contributed substantially to national 

economic growth, recording a trade balance of 490 million euros in the first quarter of 

2024. In this context, this dissertation focuses on an investment project aimed at 

implementing an olive oil mill within a company located in Serpa, Alentejo, as an 

alternative to subcontracting production. 

The main objective of this dissertation is to assess the economic and financial viability of 

this transition. A plan is presented for the expansion of Azeite & Companhia, which seeks 

to gain greater control over the olive oil production process. Azeite & Companhia is the 

entity responsible for ensuring the necessary means to distribute its products directly to 

packagers, both in the domestic and international markets. 

Based on the business plan developed in this work, it is concluded that the project is 

viable from social, economic, and financial perspectives, requiring an initial investment 

of 6.980.000€. The project was evaluated over a ten-year period, with a Net Present 

Value (NPV) of 11.643.070€ and an Internal Rate of Return (IRR) of 45%. The estimated 

payback period for the investment is 2 years and 4 months. These three indicators 

provide a solid foundation to ensure the project's sustainability and economic viability. 

 

 

 

 

 

 

 

Keywords: Investment Project; Economic and Financial Analysis; Olive Oil Sector; Cost-

Benefit Analysis  
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1. Introdução  

1.1. Motivação e Enquadramento do Projeto    

A presente dissertação surge na sequência de uma necessidade apresentada pela 

direção da Azeite & Companhia, que se debruça sobre o estudo de viabilidade de um 

projeto de investimento no setor olivícola, com enfoque na construção de um lagar de 

produção de azeite, um estabelecimento industrial destinado à produção de azeite a 

partir da colheita de azeitona em olivais próprios, localizados em Serpa, no Alentejo. 

Esta ideia foi conceptualizada em resposta a uma necessidade iminente da direção da 

empresa e foi desenvolvida ao longo do Mestrado em Engenharia e Gestão Industrial, 

realizado no Instituto Superior de Engenharia de Lisboa. 

A motivação para este trabalho prende-se com o interesse em analisar a viabilidade 

económico-financeira do investimento, mas também com a crescente valorização do 

setor da olivicultura em Portugal. Desta forma, este estudo procura contribuir para a 

área de investigação de gestão e investimento neste setor, fornecendo novas 

informações e insights relevantes sobre a análise de projetos de investimento, com 

particular enfoque na produção de azeite, um produto de grande relevância para a 

economia e cultura nacional.  

O azeite desempenha um papel essencial na gastronomia do nosso país, sendo um 

ingrediente fundamental na dieta mediterrânica. Para além do seu uso culinário, o azeite 

também carrega um valor simbólico, representando saúde, longevidade e a ligação com 

a terra.  

Portugal destaca-se no mercado global de azeite como o sexto maior produtor mundial 

e o quarto na Europa (COI, 2022). A produção de azeite em Portugal tem crescido 

significativamente, registando uma taxa de crescimento anual de 19% entre 2014 e 

2021, em virtude do aumento do olival intensivo e superintensivo e da modernização 

tecnológica dos lagares (Correia, 2023).  

O Alentejo, o local de implementação do projeto do lagar de azeite, oferece condições 

edafoclimáticas ideais para o cultivo da oliveira, com solos ricos, clima quente e seco, e 

uma topografia que favorece a produção de azeitonas de alta qualidade.  

Assim, optou-se pela realização de uma análise de investimento, com o propósito de 

dotar a empresa de capacidades técnicas e produtivas, aumentando a produtividade e 

proporcionando vantagens competitivas no mercado em que opera. A implementação 

de um lagar de azeite próprio permitiria à empresa não apenas reduzir a dependência 

de terceiros na fase produtiva, mas também garantir um maior controlo sobre a 
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qualidade do produto final, reforçando e consolidando o seu posicionamento como 

produtora de azeite de excelência. 

1.2. Objetivo 

Após a identificação da oportunidade de negócio por parte dos sócios da Azeite & 

Companhia, o objetivo seguinte foi a elaboração de uma análise económico-financeira 

detalhada.  

Para alcançar esse objetivo, foram adotadas diversas linhas de investigação que 

incluíram pesquisas e análises de mercado, reuniões com os sócios, além de contactos 

com embaladores, produtores e fornecedores. Estas interações foram essenciais para 

compreender as estratégias e os gastos envolvidos na distribuição de azeite, permitindo 

uma visão mais precisa das dinâmicas do setor. Adicionalmente, estas ações 

possibilitaram a identificação de oportunidades e desafios neste mercado, fornecendo 

informações valiosas sobre como superar obstáculos logísticos e comerciais, 

fortalecendo a posição da empresa num mercado altamente competitivo. 

A referida análise incluiu a projeção de gastos, receitas, margens de lucro e a avaliação 

de possíveis cenários de risco, como variações na produção de azeite virgem extra, 

assim como, flutuações nos preços de mercado. Além disso, foi realizada uma análise 

de sensibilidade em cenários distintos, com o objetivo de avaliar o impacto dessas 

variáveis críticas na viabilidade do projeto. Este estudo concentrou-se em variáveis 

como a produção e a qualidade do azeite, as condições climáticas, os gastos de 

produção e o preço de venda. 

Assim, o principal objetivo deste trabalho consiste na elaboração de um projeto de 

investimento no setor da olivicultura, mais concretamente na aquisição de um lagar de 

produção de azeite. Esse investimento visa assegurar a produção de azeite de alta 

qualidade, com o objetivo de alcançar sucesso económico e garantir rentabilidades 

futuras, contribuindo simultaneamente para o desenvolvimento sustentável da região e 

para fortalecer a posição da empresa no mercado. De forma a alcançar o referido 

objetivo recorreu-se a uma metodologia de investigação qualitativa e quantitativa.  

1.3. Estrutura da Dissertação 

O presente caso de estudo encontra-se estruturado em cinco capítulos, cada um aborda 

um conteúdo específico que visa cumprir os objetivos previamente identificados. 

Numa primeira instância, é realizada a apresentação, justificação e enquadramento do 

caso de estudo, fornecendo o contexto que motiva a realização deste trabalho. Nele, 
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são identificados os principais objetivos deste estudo. Além disso, este capítulo também 

apresenta a organização da dissertação, descrevendo a estrutura dos capítulos 

subsequentes. Finalmente, é incluído um resumo dos principais resultados obtidos, 

destacando as conclusões mais relevantes que serão aprofundadas ao longo da 

dissertação. 

No segundo capítulo, é apresentada a revisão de literatura, partindo do conceito de 

investimento, bem como, a definição e classificação de investimento, abordando-o de 

diferentes perspetivas e destacando a sua importância estratégica para as empresas. 

De seguida, são incluídos os critérios de avaliação e decisão de investimento, assim 

como os métodos de financiamento do projeto, com base em ferramentas de análise, 

concluindo com as decisões em contexto de risco, considerando a influência de fatores 

incertos na viabilidade do investimento. Em suma, no âmbito metodológico, este estudo 

adotou uma abordagem que combina a revisão bibliográfica e o método de estudo de 

caso. A revisão bibliográfica envolveu um levantamento criterioso de fontes, como livros, 

artigos científicos e dissertações de mestrado, que forneceram as bases teóricas 

necessárias para a investigação. 

Numa terceira etapa, expõe-se a metodologia de investigação utilizada para a realização 

da análise, com base no método do caso de estudo. Este método desenvolvido com 

base nas orientações de Yin (2018), foi escolhido pela sua natureza qualitativa e pela 

capacidade de responder às questões "como" e "porquê". As etapas metodológicas 

incluíram a preparação e o planeamento da pesquisa, a recolha de dados por meio de 

reuniões com a gerência e a análise rigorosa desses dados com o suporte da revisão 

da literatura.   

No capítulo 4, apresenta-se o caso de estudo, iniciando pela caracterização da empresa 

e do setor do azeite através de insights fornecidos pela gerência e da realização de um 

levantamento bibliográfico exaustivo, que proporcionou dados relevantes sobre o setor 

do azeite, permitindo o seu melhor enquadramento e contextualização. Este 

levantamento inclui uma análise detalhada do ambiente envolvente, da indústria e da 

concorrência, bem como um panorama das condições atuais do mercado e dos 

principais desafios que a empresa enfrenta. Serviu de suporte para a análise crítica do 

caso de estudo, ajudando a validar as conclusões e fundamentando as decisões 

estratégicas e financeiras relacionadas com o projeto de investimento. De seguida, é 

apresentado o plano de marketing, que abrange a segmentação e a definição do 

público-alvo, o posicionamento no mercado, o Marketing-Mix e uma Análise SWOT para 

auxiliar na identificação das melhores estratégias. Após isso, é delineado o plano de 
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operações, incluindo o plano de negócios, a identificação dos fatores críticos de sucesso 

e a descrição detalhada da equipa responsável. A parte final deste capítulo aborda o 

plano financeiro, onde são detalhados os pressupostos financeiros, o financiamento do 

projeto, o plano de investimento, as projeções de vendas, Fornecimentos e Serviços 

Externos (FSE), os gastos com pessoal, a demonstração de resultados e o mapa de 

cash-flow. O capítulo conclui com a avaliação do projeto, a análise de risco e a 

calendarização do investimento. Esta estrutura visa garantir que todos os aspetos 

essenciais do projeto são analisados de forma integrada, assegurando a viabilidade 

económico-financeira do mesmo. 

Por fim, após toda esta análise detalhada, foi possível confirmar a viabilidade do projeto 

de investimento, verificando-se que este possui potencial para gerar valor para a 

empresa. O capítulo 5 apresenta as principais conclusões deste estudo, destacando os 

resultados obtidos e a validação da viabilidade económico-financeira do projeto. Este 

capítulo inclui ainda uma reflexão sobre as limitações encontradas durante o estudo e 

sugestões para investigações futuras, propondo novos caminhos que possam 

complementar ou aprofundar as análises realizadas. 

Esta abordagem holística permitiu avaliar de forma abrangente a viabilidade do 

investimento, relacionando os dados recolhidos com os fundamentos teóricos 

explorados na revisão bibliográfica, proporcionando uma visão sólida para a tomada de 

decisões. 

1.4. Principais Resultados  

Com este trabalho, foi possível validar a viabilidade económica e financeira da 

implementação de um projeto de investimento (lagar de azeite), inserido no setor da 

olivicultora, em Serpa, Alentejo. Para um período de avaliação de dez anos, os 

resultados indicam um Valor Atual Líquido (VAL) de 11.643.070€ e uma Taxa Interna de 

Rendibilidade (TIR) de 45%, com um período de retorno do investimento estimado de 2 

anos e 4 meses. Estes três indicadores fornecem uma base sólida que sustenta a 

viabilidade e o potencial de sucesso do projeto. Para o financiar este projeto a empresa 

irá recorrer 50% a Capitais Próprios (CP), o que correspondendo a 3.490.000€, sendo 

os restantes 50% financiados por Capitais Alheios (CA), com obtenção de um 

empréstimo junto de uma instituição bancária.  
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2. Revisão de Literatura 

Neste capítulo realiza-se o enquadramento teórico que envolve a exploração e análise 

de informações provenientes de livros, artigos científicos e dissertações, 

proporcionando desta forma uma base teórica sólida para o trabalho a desenvolver, com 

o intuito de enquadrar o leitor e fornecer-lhe informações e conceitos que sustentam o 

tema em análise. Inicia-se com uma breve apresentação, definição e análise do conceito 

de investimento e dos princípios inerentes à realização de um projeto de investimento, 

bem como, as fases necessárias à sua implementação. Por último, observa-se o risco 

associado a um projeto de investimento, bem como, as suas causas e o seu impacto.  

2.1. Investimento 

Neste subcapítulo, é apresentada uma definição detalhada do conceito de investimento, 

seguida de uma análise das diferentes categorias de investimentos.  

“O investimento é a afetação de capital para adquirir ativos com o objetivo de gerar 

retornos ou valor ao longo do tempo, como ativos financeiros, ações e 

obrigações, bem como ativos tangíveis.” 

P. 5, OECD, 2023 

 

“Um projeto de investimento é uma análise que nos permite avaliar o retorno gerado 

pelo investimento e pela utilização de recursos (equipamentos, pessoas, recursos 

financeiros, etc.), durante um período de tempo determinado. O retorno é gerado sob a 

forma de vendas de um produto e/ou serviço.” 

P.5, Estrategor, 2020 

O conceito de projeto de investimento pode ser entendido e definido de diferentes 

formas. Contudo, qualquer projeto desta natureza remete para uma aplicação de fundos 

em ativos, com a finalidade de remunerar esse investimento ou esforço inicial. 

Morgan (2024), uma das maiores sociedades gestoras a nível mundial, define 

investimento como a alocação de recursos, seja através de capital, ativos ou por via de 

projetos, com a expetativa de alcançar um retorno positivo ao longo do tempo. Esta 

definição enfatiza a natureza probabilística dos investimentos, destacando o facto de 

ocorrer uma previsão de benefícios económicos futuros. Um investimento pode ser 

percecionado como uma aplicação de recursos limitados, que podem ser utilizados em 

diversos contextos empresariais. Trata-se de um esforço que exige um sacrifício no 

presente para a obtenção de um retorno no futuro, geralmente através do aumento do 

capital investido (Santos, 2012). 
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Na obra de Silva e Queirós (2013), a perceção do conceito de investimento é 

semelhante, uma privação da satisfação imediata com o objetivo de alcançar satisfações 

futuras (diferidas no tempo), sujeitas a um determinado grau de incerteza.  

Na perspetiva de Battisti et al. (2022) e Acemoglu et al. (2005), os investimentos em 

capital físico ou humano, sobretudo no ramo da inovação e tecnologia, são fatores 

cruciais para gerar vantagem competitiva nas empresas face à concorrência, 

permitindo-lhes adaptar-se mais rapidamente às mudanças do mercado e promovendo 

a diferenciação, sugerindo como atuar num contexto de mudança e imprevisibilidade. 

Além disso, os autores acrescentam que esses investimentos têm a capacidade de 

impactar diretamente a quota de mercado das empresas, com efeitos positivos ou 

negativos, dependendo da forma como são implementados e geridos. Battisti et al. 

(2022) sublinham que a eficácia desses investimentos está intimamente ligada à sua 

execução estratégica, pois investimentos bem planeados podem aumentar a eficiência 

operacional, melhorar a qualidade dos produtos ou serviços e reforçar o posicionamento 

competitivo da empresa no mercado.  

Investir num projeto implica suportar gastos financeiros significativos no início, com a 

expetativa de obter benefícios adicionais mais tarde e usufruir da valorização do capital 

ao longo do tempo (Trentani, 2022). Habitualmente, a despesa inicial é elevada, 

enquanto os retornos e benefícios são geralmente obtidos em montantes menores, 

distribuídos ao longo de um período mais longo. 

Bodie et al. (2022), acreditam que todos os investimentos possuem um atributo 

específico, a necessidade de sacrificar algo com valor, no presente, com a expetativa 

de obter retornos no futuro. Ao alocar uma quantia monetária ou outros recursos, o 

investidor assume um risco elevado e enfrenta incertezas, pois está a abdicar dos seus 

recursos presentes para investir numa alternativa que pode, ou não, gerar uma 

remuneração superior ao valor investido inicialmente.  

Na ótica de Li et al. (2019), um projeto de investimento é caracterizado como um 

compromisso, com um início e um fim, claramente definidos. O Project Management 

Institute (PMI, 2008), na sua célebre obra Project Management Body of Knowledge 

(PMBOK), defende uma perspetiva similar, ao definir um projeto de investimento como 

um empenho ao longo do tempo, para a criação de um produto ou serviço que gere 

valor para a organização. Deste modo, para um projeto alcançar bons resultados, deve 

ter um início bem definido, uma fase de maturação, um encerramento adequado e, claro, 

uma pessoa responsável que lidere o processo e assegure a sua execução eficaz 

(Santos, 2012). 
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Complementarmente, um projeto de investimento pode ser entendido como uma 

atividade que envolve a aplicação de fundos para gerar receitas para as empresas, 

exigindo uma definição prévia dos recursos a aplicar, uma estimativa das receitas e 

despesas esperadas, a seleção das fontes de financiamento mais adequadas e, por 

último, um estudo de enquadramento legal e financeiro, alinhado com os objetivos da 

organização (Barros, 2014). Um projeto de investimento pode ser igualmente definido 

como um plano, ou parte dele, que visa aplicar recursos de modo que possam ser 

avaliados como uma unidade independente (Dias, 2018). 

Marques (2014) reforça as perspetivas anteriores ao caracterizar um projeto de 

investimento como a aplicação de recursos produtivos escassos, com o objetivo de 

produzir outros recursos, qualitativa e quantitativamente superiores, e/ou, a redução dos 

gastos de produção.  

Dessa forma, a definição de investimento desdobra-se em duas dimensões: a primeira 

é a de um plano de investimento (intenção de investir), e a segunda é a de um estudo 

(processo documentado), com a intenção de aplicar recursos num determinado negócio 

(Santos, 2012). Existe sempre um benefício expectável de obter algo no futuro que 

justifica a realização de um esforço inicial, considerando os fatores de custo e benefício, 

que estão separados no tempo. 

Um investimento pode também ser compreendido como um conjunto de ações 

relacionadas com a alocação de recursos, visando melhorar a eficiência e a eficácia de 

uma empresa (Marques, 2014). Trata-se da aplicação de recursos, sejam eles capital 

ou títulos, em projetos que geram retornos a longo prazo. Numa perspetiva 

macroeconómica, a aquisição de ativos, como equipamentos, imóveis, títulos 

financeiros e tecnologia, é vista como uma forma de investimento, mesmo que isso 

signifique o sacrifício do consumo imediato. Esse sacrifício é justificado pelo objetivo de 

alcançar maiores benefícios e crescimento no futuro. Por outro lado, numa ótica 

microeconómica, o foco concentra-se na alocação de capital em bens e ativos que 

contribuem para o aumento da capacidade produtiva das empresas, gerando benefícios 

a longo prazo (Barros, 2004; OECD, 2023). 

Em contrapartida, Vieito (2021) defende que o objetivo principal na elaboração de um 

projeto de investimento é prever a rentabilidade futura desse investimento, 

considerando todos os contextos e cenários económico-financeiros.  

Todas as definições apresentadas, apesar das suas diferentes abordagens, não diferem 

significativamente no seu conteúdo. Deste modo, pode-se concluir que todo o projeto 

de investimento implica sempre uma afetação de recursos (humanos, tecnológicos ou 
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materiais), no momento presente, visando a obtenção de determinados benefícios num 

período mais ou menos longo. Além disso, enfatizam que investir implica um sacrifício 

imediato com o intuito de alcançar um retorno futuro, envolvendo o compromisso de 

determinados recursos para alcançar esse objetivo. 

Segundo Dixit e Pindyck (1994), os investimentos apresentam três características 

principais: são irreversíveis (envolvem gastos iniciais que, em grande parte, não são 

recuperáveis); são incertos, uma vez que os resultados futuros são difíceis de prever, e 

são flexíveis, pois permitem alguns ajustes no momento da sua realização. Além disso, 

outros trabalhos de investigação identificam uma quarta característica (Santos, 2012; 

Lourenço, 2023), a temporalidade, ou seja, o período em que o investimento deve ser 

realizado. A inter-relação entre estas características é crucial para a escolha da melhor 

opção de investimento. A definição tradicional de investimento tende a negligenciar o 

impacto desta relação, o que explica a menor sensibilidade dos investimentos reais às 

alterações das taxas de juro e das políticas fiscais, e uma maior sensibilidade à 

volatilidade e incerteza económica (Dixit e Pindyck, 1994).  

Segue-se uma síntese destes aspetos, frequentemente referidos na literatura como 

determinantes numa análise de um investimento. 

1. Irreversibilidade 

A irreversibilidade, conforme Santos (2012), refere-se à dificuldade ou impossibilidade 

de recuperar total ou parcialmente o capital investido. Na maioria dos investimentos, 

essa característica está presente, seja de forma parcial ou total, o que significa que os 

gastos incorridos no projeto podem ser irrecuperáveis. O grau de irreversibilidade varia 

entre diferentes tipos de decisões de investimento e é influenciado pela natureza dos 

ativos envolvidos (Dixit e Pindyck, 1994). 

Além disso, essa irreversibilidade pode ser ampliada ou mitigada por fatores 

conjunturais, como o contexto empresarial ou as regulamentações governamentais 

vigentes. Esses fatores, podem condicionar a capacidade de uma empresa ajustar ou 

reverter as suas decisões de investimento, tornando o planeamento e a análise de risco 

elementos cruciais no processo decisório. Portanto, ao avaliar um projeto de 

investimento, é crucial considerar o grau de irreversibilidade a ele associado, visto que 

este impacta diretamente a flexibilidade e a recuperação de capital em cenários 

adversos. 

Quando uma empresa decide realizar um investimento irreversível, renuncia 

automaticamente a outras oportunidades, informações ou alternativas que poderiam ser 
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exploradas. Este valor perdido é conhecido como custo de oportunidade e deve sempre 

ser considerado na análise do custo total do investimento (Dixit e Pindyck, 1994), 

nomeadamente, em situações de incerteza, onde tanto a irreversibilidade de um 

investimento, como o seu custo de oportunidade, devem ser cuidadosamente estudados 

e avaliados. As decisões baseadas em análises de custo-benefício, frequentemente, 

substituem incertezas por valores esperados, transformando dados em estimativas e 

previsões mais próximas da realidade.  

Nesse sentido, a irreversibilidade de um investimento é um fator que deve ser 

considerado e estudado, de forma a evitar a sobreavaliação ou subavaliação do 

investimento (Santos, 2012). De realçar, ainda, que o investimento deverá ser 

considerado e executado se a viabilidade do mesmo for considerada elevada e se 

garantir retornos no futuro.  

2. Incerteza 

 “A Incerteza é o resultado desconhecido no futuro ao qual não é possível atribuir-se a 

probabilidade de acontecimento.” 

P. 9, Neves, 2018 

O conceito de incerteza é, de facto, um elemento central na análise de investimentos, 

pois afeta a capacidade das empresas realizarem uma previsão realista de todas as 

condições necessárias para a concretização de um projeto de investimento (Santos, 

2012).  

A incerteza associada ao retorno futuro de um projeto de investimento pode levar a um 

adiamento da sua implementação, uma vez que as empresas preferem aguardar por 

informações mais seguras e concretas antes de decidirem investir (Bloom et al., 2007). 

Essa postura cautelosa decorre da dificuldade em prever com rigor os resultados 

futuros, principalmente em ambientes de alta volatilidade ou sujeitos a mudanças 

repentinas. Assim, o risco associado à incerteza pode tornar o timing do investimento 

crucial, sendo que o momento certo para investir pode ser tão relevante quanto o próprio 

investimento. 

O período de espera resultante dessa mesma incerteza reduz o valor presente do 

investimento no imediato. Por outro lado, a alteração na perceção do risco exerce uma 

maior influência sobre o comportamento do investimento do que a incerteza associada 

ao aumento das taxas de juros, o que pode resultar em investimentos mais reduzidos 

(Pindyck, 1990). Demonstra-se, assim, a variedade de fatores que podem influenciar a 

perceção e a avaliação do valor de um investimento. 
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Além da perceção de um investimento, outros fatores devem ser analisados no 

momento de decisão, nomeadamente as incertezas de natureza económica e técnica 

(Santos, 2012). A incerteza económica inclui variáveis macroeconómicas externas, tais 

como, as taxas de juro, a inflação e as políticas governamentais, que influenciam direta 

ou indiretamente tanto os investimentos como a perceção dos mesmos. Naturalmente, 

os decisores não têm controlo sobre as variáveis referidas, que impactam os retornos 

esperados de forma imprevisível.  

Por outro lado, a incerteza técnica relaciona-se com a estratégia de repartição do 

investimento em diferentes portfólios, com o objetivo de reduzir a variabilidade e a 

incerteza associadas ao investimento (Santos, 2012). Embora desafiadoras, estas 

podem ser mitigadas por meio de uma gestão eficaz e de um planeamento adequado e 

rigoroso.  

A incerteza é, de facto, uma característica inerente a qualquer decisão de investimento, 

independentemente da sua natureza ou dimensão. Essa incerteza torna ainda mais 

relevante a análise das implicações de longo prazo. Dada a imprevisibilidade dos 

cenários futuros, é essencial a utilização de modelos de decisão que integrem a 

incerteza, evitando assim o favorecimento de decisões com baixo grau de 

reversibilidade. Bloom et al. (2007) enfatizam que incorporar a variabilidade dos fluxos 

de caixa e o risco no processo decisório de investimentos é crucial, uma vez que os 

retornos futuros de qualquer projeto são inevitavelmente acompanhados de um grau de 

incerteza. Embora seja possível estimar as probabilidades associadas a diferentes 

resultados futuros, não é possível prever com precisão o outcome futuro de um 

investimento. Essa incerteza pode gerar variações significativas nos lucros ou até 

mesmo resultar em perdas (Dixit e Pindyck, 1994). 

3. Flexibilidade 

A flexibilidade de um projeto de investimento assume-se como um dos principais pilares 

na gestão eficiente e eficaz dos recursos financeiros. Num mundo cada vez mais 

marcado pela volatilidade dos mercados e pela imprevisibilidade dos contextos 

económicos, a flexibilidade de um projeto ou investimento revela-se não só 

indispensável, mas também crucial, nomeadamente em contextos adversos. 

Os projetos de investimento flexíveis remetem para a possibilidade de se proceder a 

adaptações e alterações, transmitindo assim uma maior probabilidade de atingir os 

resultados expectáveis e desejáveis. Nesta perspetiva, a flexibilidade traduz-se na 

capacidade de adaptação às novas oportunidades e/ou às adversidades, numa ótica de 

maximização do lucro e minimização do risco (Santos, 2012). A capacidade de resposta 
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rápida e ajustada às mudanças permite às empresas não apenas uma recuperação mais 

eficiente do capital investido, mas também a otimização dos seus recursos. 

Em suma, a flexibilidade é uma variável crucial, com impacto direto nas decisões de 

investimento e nos retornos futuros. Ela é também influenciada pelo contexto em que a 

empresa opera, bem como pelas características dos investidores, do mercado e dos 

ativos disponíveis.  

4. Temporalidade 

De forma simplificada, a temporalidade refere-se ao período ideal ou ótimo para a 

realização de um investimento.  

Quando o investimento é irreversível e as condições futuras de procura são incertas, a 

decisão de investir abdica automaticamente da oportunidade de aguardar por 

informação adicional, impossibilitando uma análise prévia de viabilidade e do momento 

mais apropriado para a realização do investimento (Dixit e Pindyck, 1994). Por esse 

motivo, o momento de realização do investimento tem um impacto direto sobre o 

desempenho financeiro das empresas (Dong et al. 2020). 

A escolha do momento ideal para a realização do investimento é fundamental para 

reduzir os custos de oportunidade e maximizar o retorno esperado. Nesse sentido, as 

empresas devem fazer uma análise detalhada do seu contexto antes de decidirem, 

considerando fatores internos, como a estrutura de capital e a sua capacidade de 

adaptação ao risco (Rashid e Muhammad, 2020). Os autores também destacam que a 

incerteza nas condições de mercado pode impactar as decisões empresariais, levando 

potencialmente à perda de oportunidades de investimento. 

Conforme mencionado anteriormente, o valor perdido em prol da decisão de 

investimento deve ser considerado como parte integrante do custo do investimento. 

Dessa forma, a incerteza e o desconhecimento relativos à procura futura tornam o timing 

do investimento num aspeto de extrema relevância (Dixit e Pindyck, 1994), uma vez que 

os investimentos realizados em períodos de elevada incerteza frequentemente resultam 

em gastos inesperados, que podem comprometer o seu valor de mercado (Dong et al., 

2020). 

Dixit e Pindyck (1994), acrescentam ainda que a temporalidade representa o momento 

em que o valor do investimento supera o seu custo. Os mesmos consideram que ao 

realizar um estudo coerente e estruturado, viabiliza-se a previsão e o esclarecimento de 

potenciais incertezas, apesar de se adiar o momento de decisão de investimento. O 
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objetivo passa sempre por garantir o êxito e o retorno do investimento, caso contrário, 

a decisão de investir perde o seu fundamento.  

Desta forma, conclui-se que, ao negligenciar qualquer uma das quatro características 

apresentadas, na avaliação da viabilidade de um projeto de investimento, o sucesso do 

projeto pode ser comprometido, podendo resultar num desalinhamento entre os 

resultados alcançados e os esperados. 

2.1.1. Análise de um Projeto de Investimento 

Realizar uma análise de investimento adequada é essencial para o sucesso de uma 

empresa, pelo que se revela essencial que todos os projetos de investimento sejam 

devidamente estudados e analisados antes da sua execução. A adoção de métodos 

adequados de avaliação e análise faz parte integrante desta estratégia, permitindo que 

as decisões sejam baseadas em dados concretos e projeções realistas (Trentani, 2022). 

De forma sintética, as metodologias de avaliação de investimentos analisam as entradas 

e saídas de capital que ocorrem ao longo da execução de um projeto (Konstantin e 

Konstantin, 2018).  

Contudo, na opinião de Marques (2014), a análise de um projeto pode subdividir-se em 

estudos técnico-económicos e económico-financeiros, abrangendo tanto os estudos de 

mercado como os estudos jurídico-financeiros, entre outras metodologias. Esses tipos 

de estudos permitem identificar quais as ferramentas técnicas mais adequadas, bem 

como, auxiliar na definição dos benefícios e riscos associados ao projeto. Com base nos 

resultados desses estudos, torna-se possível avaliar a viabilidade do investimento, ou 

seja, se se trata de um projeto de investimento viável ou não.  

Independentemente da tipologia do projeto em estudo, este passa por várias fases 

sequenciais, cada uma com as suas próprias características, nas quais se realizam as 

atividades necessárias à sua avaliação (Menezes, 2001; Rodrigues, 2023). 

A elaboração e análise de projetos de investimento integra diversos domínios científicos 

e técnicos. Por isso, existem diversas opiniões e visões relativamente ao tema. 

Alguns autores (Mota e Custódio, 2008; Esperança e Matias, 2009; Megre, 2013) 

defendem que um projeto de investimento é composto por três grandes fases: pré-

investimento, investimento e pós-investimento ou exploração. 

Em contrapartida, Cebola (2017) argumenta que um projeto se inicia a partir de uma 

ideia, que se transforma num plano de ação, a ser executado e finalizado. Esse 

processo é estruturado em sete fases: início e definição do projeto, avaliação e decisão, 
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planeamento, execução, controlo e monitorização, encerramento e fase operacional, 

abaixo especificadas e detalhadas.  

1. Definição do Projeto  

Segundo Esperança e Matias (2009), a ideia de investir deverá surgir sempre de uma 

necessidade explícita do mercado e deverá estar alinhada com as competências do 

empreendedor ou da empresa. 

Dessa forma, na fase inicial de um projeto, são estabelecidos os elementos 

fundamentais que orientarão todo o desenvolvimento subsequente, ou seja, é definido 

o objetivo, a estratégia, a problemática (ou seja, o que se pretende resolver), as 

oportunidades e o interesse no desenvolvimento do projeto, recorrendo a um conjunto 

de indicadores quantitativos que avaliam o desempenho das projeções financeiras 

(Brealey et al., 2011). 

Nesta fase, deverá também ser realizado um enquadramento do projeto de 

investimento, alinhando-o com a missão, visão e valores da empresa, bem como, a 

realização de um diagnóstico, utilizando ferramentas como a análise de mercado e 

outros métodos analíticos, como a análise PESTEL (Political, Economic, Social, 

Technological, Environment e Law), a análise SWOT (Strengths, Weaknesses, 

Opportunities e Threats), todas elas relevantes para analisar o ambiente interno e 

externo ao projeto. Outras análises, como as 5 Forças de Porter (5 forças competitivas) 

(Porter, 1979; 2008) e benchmarking, também poderão acrescentar valor ao estudo, 

complementando-se para fornecer uma visão ampla e detalhada dos aspetos internos 

e externos ao projeto. 

2. Avaliação e Decisão 

Na segunda fase, os estudos de avaliação desempenham um papel essencial ao 

fornecer uma base detalhada para a tomada de decisão sobre a implementação do 

projeto. Esta fase envolve diferentes tipos de análise que visam garantir que todos os 

aspetos do projeto foram cuidadosamente examinados, estudos técnicos, económicos, 

de mercado, financeiros e legais, e a elaboração dos respetivos mapas previsionais. 

É também nesta fase que se efetuam os estudos necessários, nomeadamente os 

estudos mais complexos, para assegurar que o projeto cumpre os requisitos técnicos, 

assim como, os económico-financeiros. Estes estudos preliminares são fundamentais 

para proporcionar uma visão completa dos vários domínios que influenciam a viabilidade 

do investimento, incluindo os seguintes aspetos: comerciais, técnicos, económicos, 

jurídicos, políticos e fiscais. A análise destes estudos serve também de base para a 
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definição das diferentes variáveis do projeto de investimento (Barros, 2005; Cebola, 

2017).  

Se o estudo de pré-viabilidade indicar que o projeto tem potencial, procede-se ao estudo 

do mercado (externo), da empresa (interno) e da sua viabilidade económico-financeira 

(Megre, 2013).  

Conforme representado na Figura 2.1, são apresentados os parâmetros essenciais para 

a avaliação da exequibilidade de um projeto de investimento. Posteriormente, conforme 

ilustrado na Figura 2.1, segue-se a fase de avaliação e decisão, onde se avalia a 

viabilidade do projeto, fase na qual são elaboradas as previsões de despesas e receitas 

estimadas (Cebola, 2017).  

 

Figura 2.1 - Avaliação da Exequibilidade e Viabilidade de um Projeto de Investimento 

Fonte: adaptado de Cebola (2017) 

Concluída a análise das variáveis e projeções obtidas nesta fase, é tomada uma decisão 

sobre a concretização do projeto de investimento. Esta decisão pode seguir por três 

caminhos: implementação imediata do projeto, contenção para estudo e modificação 

futura, ou rejeição definitiva. A decisão final, contudo, não se baseia apenas nas 

métricas de viabilidade, mas requer uma comparação rigorosa entre os possíveis 

retornos do projeto e o custo de oportunidade do capital da empresa (Bomon, 2018). 

3. Planeamento 

Após a decisão de prosseguir com o projeto, elabora-se o plano de negócios, 

formalizam-se os contratos necessários para o financiamento e fornecimento de bens e 

serviços, tendo como referência os estudos efetuados e as decisões tomadas. 
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4. Execução 

A fase de execução ou fase de investimento representa o momento em que o projeto é 

implementado, desde que os resultados obtidos nas fases anteriores sejam 

satisfatórios.  

Por outras palavras, a fase de implementação ou execução diz respeito à aplicação de 

técnicas de gestão de projetos, fundamentais para assegurar que os objetivos definidos 

são alcançados de maneira eficiente e dentro dos prazos estabelecidos (Kerzner, 2017). 

Além disso, durante a fase de investimento, procede-se à análise detalhada dos estudos 

técnicos e financeiros realizados nas etapas anteriores. Nesta fase, são também 

elaborados os contratos e assumidos compromissos legais, como a preparação de 

cadernos de encargos, lançamento de concursos públicos, celebração de contratos com 

parceiros, obtenção de licenças, negociação com instituições financeiras e, quando 

aplicável, com o Governo ou a União Europeia, visando obter apoios e incentivos 

(Megre, 2013; Teixeira, 2015). 

Todas estas ações devem ser conduzidas em conformidade com os estudos e análises 

realizados nas fases anteriores, respeitando os prazos estabelecidos, garantindo assim 

a disponibilidade de todos os recursos necessários no início do projeto (Megre, 2013). 

5. Controlo e Monitorização 

Na fase de controlo, analisa-se o progresso do projeto, face ao planeado, 

implementando e executando medidas corretivas quando necessário. 

A monitorização e controlo do projeto são essenciais para assegurar os resultados 

previstos nas fases anteriores. Para o efeito, são identificadas as variáveis a analisar 

em diferentes momentos do projeto, bem como, os limites desejáveis e os mínimos 

aceitáveis para garantir a sua viabilidade económico-financeira. Estas avaliações são 

cruciais para comparar o desempenho real do investimento com as expectativas iniciais 

e tomar medidas corretivas caso se verifiquem desvios significativos (Teixeira, 2015). 

Além disso, é fundamental que cenários alternativos e medidas corretivas estejam 

previamente delineados. Esta preparação antecipada permite ao gestor de projeto lidar 

com eventuais imprevistos que surjam, mesmo que estes sejam distintos dos cenários 

inicialmente considerados (Megre, 2013). 
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6. Encerramento 

Na fase de encerramento, realiza-se uma avaliação das condições de funcionamento 

do projeto, incluindo a verificação dos objetivos que foram alcançados e aqueles que 

não foram atingidos. 

Além disso, poderão ser realizadas auditorias internas e externas com o intuito de 

identificar possíveis erros de execução, para evitar que os mesmos problemas se 

repitam em futuros projetos (PMBOK, 2008; Santos, 2012). 

7. Fase Operacional 

Posteriormente, na fase operacional, também conhecida como pós-investimento, 

implementam-se as ações previamente definidas. O progresso é monitorizado 

continuamente, ajustando-se o plano conforme necessário (Cebola, 2017). 

A fase pós-investimento abrange todo o período que vai desde o investimento inicial até 

ao término do projeto. Durante toda a vida útil do projeto de investimento, é essencial 

implementar uma gestão adequada e próxima, semelhante à de qualquer outro processo 

produtivo. Isso pode incluir, entre outros aspetos, uma gestão eficiente dos stocks e uma 

análise detalhada, tanto qualitativa como quantitativa, dos resultados obtidos (Teixeira, 

2015). 

Ao analisar o planeamento de um projeto de investimento é crucial não esquecer que 

este é um processo interativo, onde as etapas apresentadas exigem um envolvimento 

de um conjunto de especialistas, com conhecimentos em diferentes áreas, ou seja, uma 

equipa multidisciplinar. Essas etapas encontram-se representadas na Figura 2.2.  
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Figura 2.2 - Etapas de Elaboração de um Projeto de Investimento 

Fonte: adaptado de Cebola, 2017  



18 
 

A avaliação de projetos de investimento é essencial para qualquer organização que 

tenha como objetivo crescer, aumentar a produtividade e ter lucro, tendo sempre 

presente o mercado em que se insere. Este processo de avaliação inclui diversas etapas 

críticas, como a distribuição de recursos, a previsão de fluxos de caixa e a análise de 

riscos e oportunidades que possam surgir (Santos, 2023). Em suma, cada fase deste 

processo, desde a conceção do projeto até à operação pós-implementação, necessita 

de um planeamento cuidadoso e, frequentemente, da colaboração de especialistas em 

várias disciplinas. 

Nos subcapítulos seguintes, foi realizada uma análise aprofundada da classificação dos 

investimentos e da estrutura de categorização dos projetos segundo diferentes critérios. 

Adicionalmente, abordou-se a noção e o cálculo do cash-flow, elementos essenciais na 

avaliação da viabilidade económico-financeira de um projeto. 

2.1.2. Classificação de Investimento  

Os investimentos ou projetos de investimento podem ser classificados de várias 

maneiras, revelando-se essa classificação essencial para o planeamento estratégico 

das organizações e para a gestão do risco.  

Deste modo, quando as receitas excedem os gastos operacionais, emergem os 

excedentes de exploração das empresas. Esses excedentes são essenciais para a 

distribuição dos dividendos aos acionistas e/ou para o reinvestimento na própria 

empresa. A distribuição de dividendos recompensa os acionistas, enquanto o 

reinvestimento financia projetos de expansão, inovação e modernização (ativos reais) e 

investimentos financeiros (Barros, 2007). 

Assim, podemos considerar que existem diversas formas de avaliar e categorizar os 

investimentos. Os investimentos variam em termos de dimensão e complexidade, 

podendo os projetos ser classificados com base em diferentes critérios. Esses critérios 

podem incluir, o nível de envolvimento dos recursos da empresa, a necessidade de 

apoio de recursos externos, o contexto ambiental onde se irá desenvolver o projeto, 

entre outros fatores (Teixeira et al., 2017).  

Os investimentos orientados para atingir um objetivo específico, alinhado com a 

estratégia da empresa, podem incidir essencialmente sobre dois tipos de ativos, 

financeiros e reais (Barros, 2007). A categorização dos projetos segundo o seu objetivo 

de implementação determina o modo como estes serão avaliados. 
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✓ Investimentos Financeiros  

Os investimentos financeiros consistem em fundos alocados a uma entidade, com 

condições previamente estabelecidas em termos de prazo de recuperação, taxa de 

remuneração e distribuição de ativos, de forma a proporcionar um retorno positivo ao 

investidor (Bodie et al., 2022). A aquisição de títulos de capital, de títulos de dívida, 

obrigações, fundos de investimento, entre outros, são algumas das aplicações 

enquadradas no âmbito e na categoria de investimentos financeiros. 

Os motivos que levam as empresas a investir em ativos financeiros são diversos, 

incluem a intenção de aumentar o excedente da empresa, através da obtenção de 

rendimentos periódicos, como juros e/ou dividendos. Complementarmente, procuram 

também aumentar a sua riqueza através da valorização dos títulos e, por último, 

utilizam-nos como uma ferramenta estratégica de desenvolvimento de negócios, 

contribuindo para a valorização geral da empresa no mercado (Pires e Rodrigues, 2005). 

A perceção do conceito de investimento assume diferentes significados em função da 

ótica adotada. A classificação dos investimentos pode ser analisada sob diferentes 

ângulos. Numa ótica macroeconómica, os investimentos são vistos como uma aplicação 

de fundos que proporcionam um aumento dos recursos produtivos numa região ou país. 

Numa perspetiva empresarial, os investimentos visam gerar excedentes financeiros ao 

longo do tempo, maximizando o valor da empresa através da aplicação desses fundos, 

alinhando-os com os objetivos estratégicos da empresa. Já numa vertente 

socioeconómica, os investimentos são considerados fundamentais para a criação de 

mais-valias sociais, contribuindo para o bem-estar da sociedade e promovendo o seu 

desenvolvimento (Mithá, 2009). 

✓ Investimentos Reais 

A ênfase na análise dos investimentos reais, neste projeto, reflete a sua importância 

estratégica na criação de valor, sendo também designados como "investimento real, 

industrial ou económico" (Soares et al., 2015). Por outras palavras, são os investimentos 

implícitos numa ótica empresarial, que, por sua vez, surgem da tomada de decisões 

estratégicas por parte das empresas (Nunes, 2016). Este tipo de investimentos incluem 

ativos tangíveis, como imóveis, equipamentos ou infraestruturas, essenciais para o 

sucesso e sustentabilidade de uma empresa. O seu principal objetivo é aumentar a 

capacidade produtiva da empresa ou melhorar a sua eficiência operacional, contribuindo 

para o desenvolvimento da sua atividade económica. Podemos dizer que, os 

investimentos em ativos reais envolvem despesas orientadas para a aquisição de bens 
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ou serviços que não são consumidos no imediato, mas sim utilizados para gerar 

benefícios económicos ao longo do tempo (Silva e Queirós, 2013). 

No entanto, não existe apenas uma tipologia de investimento, distinção que não 

dependerá apenas da natureza do ativo, mas igualmente da motivação latente à 

aquisição desse mesmo ativo (Soares et al., 2015). Considera-se, portanto, que o 

propósito da aquisição do ativo financeiro ou real é o que permitirá identificar a natureza 

do investimento.  

 “Nem todos os investimentos não financeiros são, necessariamente, investimentos 

reais. (…). Investimento real é, pois, todo o «sacrifício», consubstanciado numa troca 

de satisfação atual (associada ao custo) por satisfação futura (associada a benefícios 

esperados incertos), tendo como objetivo a produção (venda) de bens ou a prestação 

de serviços.” 

P. 20, Soares et al., 2015 

Contudo, cada projeto de investimento possui características próprias que influenciam 

a escolha dos métodos analíticos utilizados na sua preparação e avaliação (Xirimbimbi, 

2018). Deste modo, é possível classificar os projetos com base na sua 

interdependência, distribuição temporal das receitas e despesas, dimensão e nível de 

risco associado. 

2.1.2.1. Classificação quanto à Dependência 

Quanto à sua dependência, é possível identificar dois grandes grupos de investimentos: 

dependentes e independentes, os quais por sua vez se segmentam em investimentos 

mutuamente exclusivos e contingentes (Cebola, 2017; Lourenço, 2022; Rodrigues, 

2023).  

Investimentos independentes são aqueles cujas decisões sobre a sua implementação 

ou rejeição não interfere na execução de outro investimento, e vice-versa. No momento 

de tomada de decisão, o investimento é analisado de forma independente (Santos, 

2012; Lourenço, 2022).  

Em contrapartida, um investimento é considerado dependente de outro quando os seus 

resultados impactam diretamente na execução do outro, nomeadamente a sua 

viabilidade ou os resultados de outro investimento, e vice-versa (Xirimbimbi, 2018; 

Lourenço, 2022). Dentro desta classificação, existem ainda duas tipologias de 

investimentos: investimentos complementares e mutuamente exclusivos (Pinho e 

Tavares, 2012; Santos, 2012; Bomon, 2018; Lourenço, 2022). 
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✓ Investimentos Complementares 

Os investimentos complementares caracterizam-se pela influência positiva que um 

projeto exerce sobre outro, complementando-o. Esta interdependência manifesta-se 

quando a aceitação de um projeto melhora os resultados de outro, quer através do 

aumento das receitas, quer pela redução dos gastos. A relação de dependência entre 

os projetos é um conceito relevante na análise, pode ser simétrica, onde ambos se 

complementam mutuamente, ou assimétrica, em que um projeto complementa o outro 

sem que o inverso se verifique (Bomon, 2018; Lourenço, 2022). 

✓ Mutuamente-Exclusivos 

Os investimentos mutuamente exclusivos ocorrem quando a realização de um projeto 

inviabiliza a execução de outro, por exemplo, devido a restrições de capital, limitações 

de espaço, tecnologias incompatíveis, problemas logísticos ou outras circunstâncias. 

Nestes casos, a aceitação de um projeto inviabiliza a realização do outro, 

caracterizando-se, por essa razão, como mutuamente exclusivos. 

A dependência entre projetos de investimento é um aspeto da maior relevância na 

definição das técnicas de avaliação. Um projeto de investimento é considerado 

dependente quando as suas receitas ou resultados são influenciados diretamente por 

outro projeto, ou seja, a sua viabilidade está condicionada pela aceitação de outro 

projeto (Santos, 2012). 

2.1.2.2. Classificação quanto à Distribuição Temporal das Receitas e 

Despesas 

Em relação à distribuição temporal das receitas e despesas, os investimentos podem 

ser classificados de duas formas: como investimentos convencionais e não 

convencionais. 

✓ Investimentos Convencionais 

Trata-se de investimentos em que os cash-flows obtidos na fase inicial são negativos, 

no entanto, durante a fase de exploração ou de maturidade do projeto, os cash-flows 

assumem valores positivos (Pinho e Tavares, 2012).  
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✓ Investimentos Não Convencionais 

Investimentos que apresentam cash-flows positivos e negativos, de forma intercalada 

(Pinho e Tavares, 2012).  

Tabela 2.3.1 - Exemplo dos Cash-Flows em função do tipo de investimento 

Investimento Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 

Convencionais -5 000 € -2 500 € -1 000 € 500 € 3 000 € 3 500 € 

Não Convencionais -50 000 € 2 500 € -1 500 € 500 € -300 € 100 € 

 

Fonte: elaboração própria 

A gestão dos cash-flows é fundamental, pois permite não apenas aferir a capacidade de 

gerar e administrar os recursos provenientes da sua atividade, mas também suportar 

decisões estratégicas e operacionais (Alexandre, 2013).  

Conforme mencionado anteriormente, os cash-flows podem ser positivos ou negativos. 

Uma empresa que apresente resultados negativos na sua atividade operacional, estará 

também mais sujeita a enfrentar dificuldades de tesouraria. Contudo, a empresa 

também pode apresentar resultados líquidos positivos e, simultaneamente, ter 

dificuldades financeiras motivadas por escassez de liquidez (Alexandre, 2013).  

Na maioria das vezes, este controlo surge apenas quando a empresa já enfrenta uma 

situação crítica ou sensível de falta de liquidez. O acompanhamento próximo dos cash-

flows é fundamental, sendo na prática um instrumento de gestão e controlo financeiro 

de extrema relevância. Além disso, o controlo dos cash-flows deve ser realizado com 

caráter regular, permitindo monitorizar e avaliar informações reais sobre a situação 

financeira da empresa (Santos, 2012). 

As variações nos cash-flows são influenciadas pelos momentos de investimento, 

refletindo a dinâmica das entradas e saídas de caixa ao longo do ciclo de vida de um 

projeto (Bomon, 2018). O fluxo de caixa é essencial no apoio à tomada de decisão, pois 

permite ter uma visão mais detalhada do comportamento do capital da empresa ao longo 

de um período específico. Dessa forma, é através das informações fornecidas pelos 

fluxos de caixa, que é possível gerir e controlar eficazmente as finanças duma empresa 

(Santos, 2012).  

Complementarmente, a utilização da Demonstração dos Fluxos de Caixa em conjunto 

com outras demonstrações financeiras (Balanços, Demonstrações dos Resultados, etc.) 
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permitem obter uma análise mais rigorosa da situação financeira da empresa, facilitando 

a tomada de decisão por parte da gestão (Santos, 2012). 

A estratégia de direcionar investimentos para ativos reais, sejam tangíveis, como 

equipamentos ou instalações, ou intangíveis, como patentes, é fundamental para a 

geração de cash-flows. O financiamento deste tipo de ativos é, muitas vezes, realizado 

por meio de empréstimos, permitindo desta forma a retenção e o reinvestimento dos 

cash-flows gerados (Dias, 2018; Brealey et al., 2019). 

Deste modo, a utilização do cash-flow como ferramenta de gestão estratégica torna-se 

um aliado essencial para qualquer organização e seus gestores, ao possibilitar 

conclusões fundamentadas sobre a situação financeira do negócio. Este recurso, 

assegura também que a empresa se mantém competitiva no mercado e se posiciona de 

forma mais favorável em relação à concorrência (Damodaran, 2014). 

2.1.2.3. Classificação de Investimentos segundo a sua Dimensão 

Os investimentos variam em dimensão e complexidade, o que permite classificar os 

projetos segundo diferentes parâmetros (Lesourne, 2006; Lourenço, 2022). A 

classificação dos investimentos em função da sua dimensão também ajuda a entender 

as suas implicações macroeconómicas. 

Os investimentos que influenciam o nível geral de preços e as dinâmicas de mercado 

são frequentemente designados de grandes investimentos (Couto, 2014). Este tipo de 

investimento exige uma análise estratégica mais detalhada e pormenorizada, incluindo 

a ponderação duma eventual ou potencial retaliação dos concorrentes. Um erro comum, 

consiste em assumir que o preço de venda a praticar será igual ao anteriormente 

praticado no mercado (Porfírio et al., 2004). 

Os pequenos investimentos, não têm esse impacto no mercado e nos preços praticados 

pela concorrência (Couto, 2014). Assim, estes investimentos são classificados como de 

pequena dimensão pois a sua realização não tem impacto significativo nos preços e na 

economia em geral (Porfírio et al., 2004). 

2.1.2.4. Classificação quanto ao Nível de Risco 

Soares et al. (2007) destaca a relevância de classificar os investimentos com base no 

seu nível de risco. Esta categorização é formulada para selecionar os métodos e 

técnicas mais apropriados para a análise de projetos de investimento, exigindo, 

inicialmente, um estudo de enquadramento do referido projeto.  
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Os investimentos podem ser classificados da seguinte forma (Barros, 2007; Soares, 

2007): substituição, expansão, inovação e estratégicos, classificação que os ordena de 

acordo com o seu crescente grau de risco. Esta classificação revela-se determinante 

para definir a melhor abordagem de análise e avaliação de um projeto de investimento 

(Couto, 2014; Cebola, 2017; Lourenço, 2022).  

✓ Investimentos de Substituição 

Este tipo de investimentos, frequentemente relacionados com a renovação de um ou 

mais equipamentos, tem como objetivo principal otimizar o sistema produtivo das 

empresas, através da redução do número de paragens e/ou quebras produtivas, ou 

qualquer outro elemento da cadeia de valor da empresa.  

O novo projeto a ser implementado pode ser uma alternativa a um já existente 

(Lourenço, 2022). A substituição de equipamentos antigos por novos, similares (Santos, 

2012), é muitas vezes motivada por falhas recorrentes e obsolescência dos mesmos. A 

natureza destes projetos leva a que sejam considerados, geralmente, como de baixo 

risco e incerteza, pois incidem principalmente sobre questões internas à unidade 

económica, com pouco impacto e influência sobre a capacidade produtiva da empresa 

(Pinho e Tavares, 2012; Santos, 2012).  

✓ Investimentos de Expansão 

O principal objetivo desta tipologia de investimento é aumentar a capacidade instalada 

da empresa, seja através do aumento da sua capacidade produtiva ou pela introdução 

de novos produtos e/ou serviços (Megre, 2013; Lourenço, 2022). Essa estratégia é 

fundamental para responder ao aumento da procura (Xirimbimbi, 2018). 

No entanto, alguns autores defendem que o objetivo principal passa por incrementar a 

capacidade da empresa, maximizando a produção e a eficiência dos produtos ou 

serviços já explorados pela mesma, sem modificar a sua natureza ou introduzir novos 

produtos (Barros, 2005; Pinho e Tavares, 2012). 

Estes investimentos, têm um maior nível de risco associado (Bomon, 2018) e requerem 

a avaliação e análise detalhadas do custo do investimento e de todas as despesas e 

receitas a ele associadas (Barros, 2005; Couto et al., 2014). 

✓ Investimentos de Modernização ou Inovação 

O investimento de modernização consiste na substituição de equipamentos existentes, 

com o propósito de melhorar a eficiência dos processos, a qualidade do produto final 

e/ou reduzir gastos operacionais e de distribuição (Barros, 2005; Xirimbimbi, 2018). Esta 
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tipologia de investimentos é, por isso, considerada uma boa estratégia de redução de 

gastos (Bomon, 2018). 

Os investimentos de inovação têm finalidades similares, no sentido em que pretendem 

dar resposta à mudança do paradigma de consumo, promovendo a introdução de novos 

produtos e tecnologias (Couto, 2014; Xirimbimbi, 2018). 

Alguns autores consideram que ambos os investimentos pertencem à mesma categoria 

(Couto, 2014), apesar de apresentarem níveis de risco diferentes (Megre, 2013).  

O risco dos investimentos de inovação é consideravelmente superior aos investimentos 

de modernização, pois inclui a alteração do produto existente ou mesmo a introdução 

de um novo produto no mercado. Quando uma empresa investe num produto que é 

totalmente novo tanto para ela quanto para o mercado, o risco aumenta 

consideravelmente (Megre, 2013). 

✓ Investimentos Estratégicos 

Os investimentos são considerados estratégicos quando se enquadram no plano 

estratégico da empresa de longo prazo, garantindo-lhe uma vantagem competitiva 

sustentável (Lourenço, 2022). Além disso, os investimentos estratégicos oferecem uma 

dupla vantagem para as empresas, pois não só permitem a mitigação do risco do 

negócio, como também impulsionam a expansão da sua atividade (Soares et al., 2015). 

Estes investimentos podem ser segmentados e classificados em duas categorias: 

investimentos com o objetivo de reduzir o risco e investimentos de caráter social (Barros, 

2005). A rendibilidade financeira deste tipo de projetos é difícil de contabilizar e avaliar 

(Lourenço, 2022), na grande maioria das vezes é difícil definir o grau de risco destes 

investimentos, pois frequentemente tem repercussões em diferentes vertentes e 

dimensões (Bomon, 2018). 

São considerados nesta categoria os investimentos que comportam um grau mais 

elevado de incerteza, dada a imprevisibilidade de reação de muitas das variáveis 

envolvidas. Este tipo de investimento, com elevado grau de incerteza, está associado 

ao papel que a empresa desempenha nas áreas económica, social e ambiental, de 

forma a obter uma posição competitiva no mercado. Envolve, não apenas esse 

posicionamento competitivo face ao mercado, mas também o seu papel económico, 

social e ambiental, bem como, a sua imagem institucional (Pinho e Tavares, 2012; Vieto, 

2021).  
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2.1.3. Conceito e Determinação do Cash-Flow 

Um projeto de investimento é avaliado, essencialmente, com base na sua capacidade 

de gerar retornos que remunerem adequadamente os capitais investidos. Ao longo da 

sua vida útil, o projeto deve ser capaz de produzir fluxos financeiros em resultado das 

suas operações. A rentabilidade de um projeto é, desta forma, medida através do cálculo 

dos cash-flows, cujo valor é determinado pelos fluxos de benefícios e gastos 

necessários para o normal funcionamento da atividade (Barros, 2005; Gomes, 2011). 

Por isso, o cash-flow de avaliação de projetos é muito relevante para avaliar a 

rendibilidade de um projeto e não deve ser confundido com o conceito de fluxo de caixa 

(Barros, 1998). 

Por outro lado, o cash-flow possui uma natureza mais abrangente, englobando diversas 

transações financeiras que vão além das operações internas da organização. Isso inclui, 

por exemplo, investimentos pessoais, pagamentos de dívidas e outras movimentações 

financeiras que podem impactar a saúde financeira da empresa. Conclui-se, portanto, 

que é importante entender as diferentes origens e as utilizações dos recursos 

monetários para se conseguir realizar uma análise e avaliação do projeto o mais 

rigorosa e adequada possível.  

Para Barros (1998) o conceito de cash-flow é desagregável, em termos do processo 

sequencial, do projeto a realizar, sendo fundamental distinguir cash-flow de investimento 

e cash-flow de exploração. A comparação entre ambos resulta no cash-flow líquido do 

projeto:   

(𝐸𝑞𝑢𝑎çã𝑜 2.1)      
 𝐶𝐹 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜
𝑑𝑜 𝑃𝑟𝑜𝑗𝑒𝑡𝑜

=
 𝐶𝐹

𝑑𝑒 𝐸𝑥𝑝𝑙𝑜𝑟𝑎çã𝑜
−

 𝐶𝐹
𝑑𝑜 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜

 

Equação 2.1 - Cash-flow Líquido do Projeto 

Marques (2014), considera que o cash-flow consiste na diferença entre o somatório dos 

benefícios e o somatório dos gastos de investimento e exploração, ou seja, “fluxos de 

dinheiro”, com os benefícios a traduzirem-se em valores de entrada em caixa e os 

gastos, em saídas.  

Deste modo, podemos afirmar que o cash-flow representa o saldo dos fluxos de entrada 

e saída de caixa resultantes da atividade e exploração do projeto. Harris e Roark (2019) 

partilham uma visão similar, ao definirem os fluxos de caixa como a diferença entre os 

fluxos de entrada e saída, que ocorrem ao longo da vida do projeto. 

A avaliação de um projeto de investimento baseia-se no valor que este proporcionará à 

empresa, sendo este um critério essencial, que impacta a decisão de investimento por 
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parte do investidor (Rodrigues, 2023). Os cash-flows fornecem informação relevante 

sobre as diferentes fases do ciclo de vida do projeto, ao permitirem identificar os 

períodos em que é imprescindível dispor de capital e os momentos em que é possível 

remunerar os investidores (Queirós et al., 2020).  

Muitas organizações tentam antecipar as suas necessidades de financiamento para 

evitar potenciais dificuldades de tesouraria no futuro ou até a impossibilidade de aceder 

a crédito em condições favoráveis. Essa antecipação é fundamental no contexto 

empresarial, uma vez que permite identificar com antecedência as obrigações 

financeiras da empresa (Brigham e Ehrhardt, 2016). Assim, os cash-flows associados a 

um projeto constituem a base da análise do mesmo, sendo necessário considerar todos 

os fluxos de caixa relevantes, sejam eles positivos ou negativos. Portanto, pode-se 

afirmar que o cash-flow representa um conjunto de fluxos financeiros que, em última 

instância, refletem os benefícios financeiros líquidos que o projeto irá gerar (Marques, 

2014). 

2.1.3.1. Determinação de Acordo com a sua Natureza 

A classificação dos investimentos, quanto à sua natureza, está relacionada com o 

âmbito específico de cada projeto.  

Na perspetiva de Barros (2007) e Cebola (2017), a natureza do projeto de investimento 

permite definir o conceito de cash-flow, possibilitando a identificação dos diversos tipos 

de cash-flow, de acordo com a sua natureza, em quatro categorias: 

• Cash-flow de Exploração (CFE) 

• Cash-flow de Investimento (CFI) 

• Cash-flow Livre, Cash-flow Líquido ou Free Cash-flow (FCF) 

• Cash-flow Incremental 

Complementarmente, são também incluídos os investimentos destinados à atividade 

principal da empresa, tais como, a otimização do processo produtivo, o lançamento de 

novos produtos, a substituição de equipamentos ou a criação de redes de distribuição 

(Megre, 2013). 

Adicionalmente, conforme destacado por Brealey et al. (2019), o cálculo do cash-flow 

permite conhecer a contribuição do projeto para o resultado bruto da exploração, 

ajustado pela incidência fiscal do investimento e pelos encargos financeiros suportados. 

Esta abordagem possibilita a tomada de decisões informadas, permitindo que as 

empresas identifiquem os projetos com potencial de retorno mais elevado e que estejam 

estrategicamente alinhados com os seus objetivos.  
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O método mais comum para avaliar um projeto é o dos Cash-flows Líquidos (Barros, 

2007). Os Cash-flows líquidos representam o fluxo financeiro que fica disponível, após 

o investimento, para remunerar os acionistas e os financiadores externos da empresa 

(Soares et al., 2015). 

✓ Cash-flow de Exploração 

O cash-flow de exploração (CFE) é obtido através do plano de exploração previsional 

(Carneiro, 2017).  

O cash-flow de exploração (CFE) representa a diferença entre as entradas e saídas de 

dinheiro associadas às atividades operacionais da empresa (Silva e Queirós, 2013; 

Queirós et al., 2020). Em termos práticos, esse valor corresponde ao excedente 

financeiro obtido após deduzir os encargos operacionais, incluindo impostos, retirados 

ao montante recebido fruto das atividades de exploração da empresa (Soares et al., 

2015). Após considerar os encargos financeiros associados ao financiamento, há 

condições para fazer uma análise de rentabilidade global (Soares et al., 2015). 

Segundo Barros (1998), o cash-flow de exploração corresponde ao somatório dos 

resultados líquidos com os encargos não desembolsáveis, conforme representado na 

equação abaixo.  

(𝐸𝑞𝑢𝑎çã𝑜 2.2)  
𝐶𝐹 𝑑𝑒 

𝐸𝑥𝑝𝑙𝑜𝑟𝑎çã𝑜
=  

𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑑𝑜 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜 
𝑑𝑒 𝐸𝑥𝑝𝑙𝑜𝑟𝑎çã𝑜

+
𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎çõ𝑒𝑠 𝑒
𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎çõ𝑒𝑠 

+
𝑃𝑟𝑜𝑣𝑖𝑠õ𝑒𝑠 𝑒

𝐼𝑚𝑝𝑎𝑟𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒𝑠
 

Equação 2.2 - Cash-flow de Exploração 

Onde: 

• Resultado Líquido (RL): também denominado por EBIT(1-T), onde T 

representa a taxa marginal de IRC (Queirós et al., 2020), representa o lucro 

obtido pela empresa, apurado através da diferença entre os gastos e os 

rendimentos contabilísticos, livres de impostos (Barros, 1998); 

Sendo que: 

o EBIT - Earnings Before Interest andTaxes (Lucros antes de 

juros e impostos) 

o T - Taxa de imposto 

• Amortizações e Depreciações: representam o desgaste dado a um 

determinado ativo tangível durante o seu período de vida útil e, portanto, são 

adicionados ao cash-flow operacional (Barros, 2007). Por outras palavras, são 

considerados uma reserva de capitais oculta que deve ser tida em consideração 

(Marques, 2014). 
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• Provisões e Imparidades: não são uma saída efetiva de capitais, sendo 

deduzidas aquando do cálculo dos resultados (Barros, 1998).   

De acordo com Bhandari e Adams (2017), este é o cash-flow mais relevante nas 

demonstrações de fluxos de caixa, pois é a partir deste fluxo que percebemos a 

capacidade da empresa gerar liquidez através das suas atividades principais. 

✓ Cash-flow de Investimento 

O cash-flow de investimento é calculado com base no plano de investimento, que regista 

detalhadamente os fluxos de saídas (como pagamentos e despesas) e as entradas 

(como receitas) associados ao projeto de investimento (Carneiro, 2017). 

O cash-flow de investimento (CFI) engloba os fluxos de saída de fundos destinados a 

financiar os investimentos em ativos fixos tangíveis e intangíveis, incluindo 

recebimentos relacionados com o término do projeto, resultando numa saída de capital. 

Este conceito engloba também os investimentos em fundo de maneio e os valores 

residuais desses ativos no final do projeto. O valor residual refere-se ao valor dos ativos 

fixos e do fundo de maneio no fim da vida útil do projeto (Barros, 1998; Silva e Queirós, 

2013).  

O cash-flow de investimento representa o total de saídas de dinheiro para financiar o 

investimento, independentemente da sua origem (interna ou externa), conforme 

expresso na Equação 2.3 (Barros,1998). 

(𝐸𝑞𝑢𝑎çã𝑜 2.3)   
𝐶𝐹 𝑑𝑒

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜
=

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜
𝐶𝐹

+
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜

𝐹𝑀
+

𝑉𝑅 𝑑𝑜
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜

 

Equação 2.3 - Cash-flow de Investimento 

Em resumo, os projetos remuneram os investidores tanto pelos fluxos de caixa gerados 

ao longo da sua vida útil quanto pelo património acumulado ao longo do tempo. 

Onde: 

• Investimento em capital fixo (CF): representa o investimento inicial e inclui a 

afetação de recursos existentes, no início do projeto ou em qualquer momento 

posterior (Porfírio et al., 2004);  

• Investimento ou Necessidades de Fundo de Maneio (NFM): representam o 

conjunto de recursos essenciais ao desenvolvimento da atividade principal da 

empresa (Gomes, 2011), resultando da diferença temporal entre as despesas 

incorridas no processo produtivo e o recebimento das receitas provenientes das 

vendas. Adicionalmente, incluem os stocks necessários à continuidade das 
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operações (Abecassis e Cabral 2010). Assim, podemos afirmar que representa 

o valor que a empresa necessita para financiar a sua exploração. O montante 

das Necessidades de Fundo de Maneio varia proporcionalmente ao nível de 

atividade da empresa (Carneiro, 2017);   

• Valor Residual (VR) de Investimento: no final da vida útil de um projeto de 

investimento, o seu valor residual representa o valor do património que a 

empresa conserva (Mota e Custódio, 2008). A empresa fica na posse do 

património gerado. Por isso, no final da vida útil do projeto de investimento, 

devem ser considerados os ativos existentes, líquidos do passivo ou das dívidas 

a liquidar, verificando-se nessa altura qual o contributo financeiro do património 

constituído (Barros, 2014). 

 

✓ Cash-flow Líquido 

O cash-flow Líquido, também conhecido como Cash-Flow Livre ou free Cash-Flow 

(FCF), refere-se ao fluxo financeiro disponível, após os investimentos, destinado a 

remunerar tanto os acionistas como os credores externos à empresa (Soares et al., 

2015).  

Este conceito é bastante semelhante ao do Cash-Flow Global (CFG), mas diferencia-se 

pelo modo como incorpora o benefício de poupança fiscal. Segundo Barros (1998), o 

cash-flow líquido é determinado pela comparação entre o cash-flow de exploração e o 

cash-flow de investimento, conforme representado na Equação 2.4. 

(𝐸𝑞𝑢𝑎çã𝑜 2.4)     𝐶𝐹 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜 = 𝐶𝐹 𝑑𝑒 𝐸𝑥𝑝𝑙𝑜𝑟𝑎çã𝑜 − 𝐶𝐹 𝑑𝑒 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 

Equação 2.4 - Cash-flow Líquido 

Assim, o cash-flow líquido reflete os recursos gerados pela atividade operacional da 

empresa, deduzidos dos investimentos em ativos fixos e das necessidades de fundo de 

maneio, no âmbito do projeto. É importante salientar que este cálculo não tem em 

consideração o método de financiamento utilizado. Além disso, os encargos financeiros 

estão já incorporados na taxa de atualização definida, sendo necessário que o projeto 

consiga, periodicamente, gerar uma remuneração que atenda ou supere as expetativas 

dos investidores (Xirimbimbi, 2018). 

✓ Cash-flow Incremental 

O cash-flow incremental é um conceito fundamental na avaliação de projetos de 

investimento, pois evidencia a diferença entre os fluxos de caixa esperados com e sem 
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a implementação do projeto, avaliando, de forma objetiva e imparcial, o impacto 

intrínseco do referido projeto. A avaliação do projeto deve basear-se na sua capacidade 

de influenciar os cash-flows futuros. Gastos passados, ainda que relacionados com o 

projeto, são irrelevantes para a análise, pois são irrecuperáveis (Silva e Queirós, 2013). 

(𝐸𝑞𝑢𝑎çã𝑜 2.5)     
𝐶𝐹

𝐼𝑛𝑐𝑟𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑎𝑙
=

𝑂𝑟ç𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝐸𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎
𝑐𝑜𝑚 𝑃𝑟𝑜𝑗𝑒𝑡𝑜

−  
𝑂𝑟ç𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝐸𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎

𝑠𝑒𝑚 𝑃𝑟𝑜𝑗𝑒𝑡𝑜
 

Equação 2.5 - Cash-flow Incremental 

O método incremental é uma abordagem eficaz para avaliar projetos de investimento, 

pois compara os cash-flows da empresa com e sem a implementação do novo 

investimento. Essa análise fornece uma visão clara do impacto financeiro que o projeto 

terá na organização. No cálculo do cash-flow incremental, é necessário ter em 

consideração as alterações relativas às receitas, aos gastos de exploração, ao 

investimento e à venda de ativos, bem como, as necessidades de fundo de maneio 

(Mithá, 2009). Em conclusão, o método incremental é uma abordagem utilizada na 

avaliação de projetos de investimento, pois permite uma análise clara e objetiva da 

viabilidade financeira do novo projeto, ao comparar os cash-flows gerados com e sem a 

implementação do investimento.  

2.2. Critérios de Avaliação e Decisão de Investimento 

Segundo Marques (2014), as técnicas de avaliação de projetos podem ser agrupadas 

em duas categorias principais: estudos técnico-económicos e estudos económico-

financeiros. 

O estudo técnico visa avaliar as condições necessárias que a empresa já possui ou que 

deverá criar para implementar o projeto, permitindo identificar os meios, a dimensão e 

o local de execução do mesmo. Adicionalmente, envolve também a definição do 

processo de produção, da sua capacidade produtiva e dos meios necessários para a 

implementação do projeto (Megre, 2013). 

As decisões tomadas no âmbito dos estudos técnico-económicos são fortemente 

moldadas pelos resultados das análises preliminares, como os estudos de mercado, 

estudos económicos, além das avaliações do enquadramento jurídico e financeiro do 

projeto, podendo sofrer, ainda, algum tipo de ajuste na sequência de eventuais pontos 

levantados pela avaliação técnica (Megre, 2013; Carneiro, 2017). Os estudos 

preliminares visam fornecer informações detalhadas e planear as condições e 

características técnicas que satisfazem os requisitos definidos pelo investidor, 
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permitindo assim determinar e quantificar as vantagens da sua execução (Carneiro, 

2017). 

Além disso, o estudo técnico está intrinsecamente ligado ao estudo de viabilidade 

económica, uma vez que as decisões técnicas impactam diretamente os gastos do 

projeto (Megre, 2013; Carneiro, 2017). Essa interdependência significa que a avaliação 

económica pode conduzir a ajustes nas escolhas técnicas, como a seleção de 

tecnologias ou locais alternativos, caso variações de gastos ou desvios orçamentais o 

justifiquem (Megre, 2013). 

Assim, a realização destes estudos preliminares, de mercado e técnicos, proporciona 

informação que servirá como base para a quantificação e projeção do projeto. A 

definição do volume de negócios e dos investimentos iniciais, devidamente 

enquadrados na estratégia da empresa, são o ponto de partida para todo o estudo 

quantitativo subsequente (Pinho e Tavares, 2012). No final desta etapa, o estudo técnico 

deverá permitir concluir sobre a viabilidade da exploração ou da produção, tanto do 

ponto de vista técnico como em relação às condições necessárias à sua implementação 

(Megre, 2013; Durão, 2020). 

Porém, o estudo económico-financeiro é responsável por identificar os fluxos financeiros 

que o projeto irá gerar, com o propósito de apurar e avaliar a sua rentabilidade e 

viabilidade. As conclusões destes estudos permitem determinar se o projeto é atrativo, 

ou não, do ponto de vista do investidor (Megre, 2013). 

A avaliação de projetos de investimento envolve um conjunto de critérios e métricas que 

ajudam a determinar a sua viabilidade económica e financeira. Desta forma, os critérios 

mais utilizados em estudos deste âmbito, segundo diversos autores (Barros, 1998; 

Akalu, 2001; Graham e Harvey, 2002; Barros, 2005; Barros, 2014; Marques, 2014) são: 

o Valor Atual Líquido (VAL); a Taxa Interna de Rendibilidade (TIR); a Taxa Interna de 

Rendibilidade Modificada (TIRM) o Período de Recuperação do Investimento (PRI) e o 

Retorno do Investimento (ROI).    

De acordo com Menezes (2001), os métodos de avaliação de investimentos podem ser 

categorizados em dois grandes grupos: métodos tradicionais ou empíricos e métodos 

atuariais ou científicos. A principal diferença entre estes dois grupos reside no facto de, 

os primeiros, os métodos tradicionais (como por exemplo, a Taxa de Retorno do 

Investimento - ROI, e o Período Médio de Recuperação do Investimento - PMRI), não 

procederem à atualização dos fluxos anuais de pagamentos e receitas, ao contrário dos 

métodos científicos (como por exemplo, o VAL, a TIR e o PRI). 
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A informação obtida através da análise de investimentos permite tomar decisões mais 

fundamentadas na fase de implementação de um projeto, proporcionando uma 

compreensão detalhada dos riscos e dos retornos associados ao mesmo. A viabilidade 

do projeto depende diretamente do valor gerado, que deve ser superior ao capital 

investido. Nesse contexto, Damodaran (2014) enfatiza que a análise financeira deve 

considerar não apenas o montante investido, mas também os riscos inerentes ao 

projeto, assegurando que o retorno esperado compensa adequadamente esses riscos, 

garantindo a sua viabilidade financeira. 

A realização de novos projetos de investimento pode capacitar as empresas de 

ferramentas estratégicas para enfrentar possíveis mudanças conjunturais ou de 

mercado, de forma mais eficaz. Deste modo, as decisões de investimento representam 

um papel crucial no sucesso empresarial, pelo que, neste contexto, a análise e avaliação 

de projetos de investimento revela-se fundamental para a prosperidade e sucesso das 

empresas (Ricciulli, 2010).  

Assim sendo, para a avaliação do projeto foram utilizados os seguintes métodos: 

2.2.1. Valor Atual Líquido (VAL) 

Existem diversos critérios que reconhecem o valor temporal do dinheiro, ou seja, que 

consideram tanto a variável tempo como o custo de oportunidade do capital para o 

investidor. O método do discounted cash-flow baseia-se na regra do valor atual, onde o 

rendimento de qualquer investimento é medido pelo valor atual dos cash-flows futuros, 

o que exige a atualização desses valores futuros (Megre, 2013). Dessa forma, o 

indicador/rácio a utilizar é o Valor Atual Líquido (VAL). 

O Valor Atual Líquido, é um dos critérios de avaliação mais utilizados na análise de 

projetos de investimento, pois oferece uma visão clara sobre a sua viabilidade 

financeira, considerando também o valor temporal do dinheiro e o custo de oportunidade 

do capital a investir (Xirimbimbi, 2018). Este indicador possibilita a valorização dos fluxos 

gerados no futuro através do método de atualização dos cash-flows. Para o efeito, é 

necessário calcular o valor atual dos fluxos futuros, usando uma taxa de atualização (r) 

(Santos, 2023). Por outras palavras, consiste na transferência para o momento presente 

de todos os fluxos de caixa gerados pelo projeto, atualizados a uma taxa de desconto, 

também denominada de taxa de atualização (Pereira, 2010). 

O VAL é obtido através da soma algébrica dos valores descontados dos fluxos de caixa 

a ele associados (Damodaran, 2009). Para calcular este indicador, é crucial identificar 

os gastos e os benefícios para cada período do investimento (em anos). Posteriormente, 
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deve descontar-se o valor futuro desses fluxos a uma taxa de retorno periódica, que 

reflete as condições de mercado (Damodaran, 2009; Brealey et al., 2019). 

A forma de cálculo pode ser resumida da seguinte forma (Pinho e Tavares, 2012): 

(𝐸𝑞𝑢𝑎çã𝑜 2.6)           𝑉𝐴𝐿 =  −𝐼₀ + ∑
CFₜ

(1+r)t

n

t=1

 

Equação 2.6 - Valor Atual Líquido 
Onde: 

• CFt - Cash-flow líquido do período t 

• r - Taxa relativa ao custo de oportunidade de capital 

• t - Período de tempo do fluxo de caixa 

• n - Vida útil do projeto 

• I₀ - Investimento inicial 

Quando comparado com outros critérios de avaliação, observa-se que este indicador 

depende exclusivamente dos fluxos de caixa estimados do projeto e do custo de 

oportunidade do capital. Ele transmite-nos a ideia de que o valor de qualquer unidade 

monetária é mais elevado em t=0, pois pode ser investido e começar a gerar 

rendimentos de imediato (Berk et al., 2011; Brealey et al., 2019). 

Segundo este critério, devem ser aceites os projetos que apresentem um VAL positivo. 

Quando se trata de escolher entre vários projetos de investimento com VAL positivo, 

deve-se optar pelo projeto com o maior VAL, rejeitando-se todos aqueles que 

apresentarem VAL negativo (Abecassis e Cabral, 2000; Ross et al., 2016).  

Marques (2014), acrescenta ainda que os projetos com um VAL igual a zero podem ser 

considerados indiferentes, pois apenas recuperam o capital investido, representando o 

mínimo aceitável para o investidor, sem gerar quaisquer excedentes. Um VAL superior 

a zero indica que os fluxos de caixa gerados não só cobrem o investimento inicial e os 

gastos de exploração, como alcançam o nível de rentabilidade desejado, ao gerar um 

excedente financeiro (Oliveira, 2012; Xirimbimbi, 2018). 

A escolha de um projeto de investimento com um Valor Atual Líquido (VAL) igual a zero 

pode não ser a melhor estratégia para a organização, dependendo de diversos fatores, 

nomeadamente dos seus objetivos estratégicos, do contexto do mercado e das 

alternativas de investimento.  
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Tabela 2.3.2 - Critérios do VAL 

VAL Critério 

 > 0 Investir 

< 0 Não investir 

= 0 Indiferente 

 

Fonte: elaboração própria 

O VAL é destacado por Silva e Queirós (2012), Cebola (2017) e Vieito (2021), pelas 

suas características e vantagens face a outros indicadores. Essas vantagens incluem a 

facilidade de interpretação dos resultados, a capacidade de aceitar taxas de atualização 

diferentes, a simplicidade de cálculo, o facto do seu método de avaliação se basear em 

fluxos de caixa que efetivamente representam dinheiro que o investimento irá gerar e, 

ainda, a capacidade de atualizar todos os fluxos de caixa do projeto ao longo da sua 

vida útil, utilizando uma taxa de desconto que incorpora o risco associado ao projeto de 

investimento. 

No entanto, Mackevičius e Tomaševic (2010), Breia et al. (2014), Cebola (2017) e 

Queirós et al. (2020) destacam algumas limitações deste indicador: 

• a dependência do resultado em relação à taxa de desconto selecionada, o que 

pode adicionar alguma complexidade e incerteza ao processo de avaliação. O 

cálculo da taxa de atualização, na grande maioria das vezes, requer informações 

do mercado, de empresas que operam em setores similares, o que nem sempre 

é fácil de obter; 

• baseia-se em estimativas que são avaliadas e analisadas antes do investimento 

se iniciar, deixando em aberto uma margem de erro substancial; 

• o facto do VAL ser um valor absoluto que não considera o montante inicial 

investido, focando-se apenas no excedente líquido; 

• a incapacidade de refletir o cronograma dos fluxos de caixa, o que dificulta a 

análise do tempo de recuperação do capital investido; 

• a dificuldade em comparar projetos com vidas úteis diferentes; 

• pode ser ineficaz na escolha entre investimentos alternativos mutuamente 

exclusivos e divisíveis; 

• o cálculo do VAL pressupõe que os cash-flows gerados sejam reinvestidos a uma 

taxa igual ao custo de oportunidade do capital (Pinho e Tavares, 2012); 
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• fornece uma imagem geral dos ganhos ou perdas, o que obriga a complementar 

com outros indicadores para que se possam tirar conclusões. 

Embora o Valor Atual Líquido seja uma ferramenta poderosa e fundamental para a 

avaliação de projetos, é crucial ter em mente as suas limitações e as influências 

externas que podem afetar os seus resultados. É igualmente importante ter presente 

que este parâmetro é influenciado pela conjuntura externa, pela variação da inflação e 

dos respetivos retornos financeiros (Berk et al., 2011). 

2.2.2. Taxa Interna de Rendibilidade (TIR) 

Os critérios de avaliação de projetos de investimento VAL e TIR estão intimamente 

relacionados e ambos têm capacidade para contabilizar o “valor temporal do dinheiro” 

(Rainho, 2017). 

De acordo com Barros (2005) e Akalu (2001), a Taxa Interna de Rendibilidade é a taxa 

de remuneração máxima que o projeto pode conceder aos investidores, garantindo que 

estes não incorram em perdas financeiras. A TIR é essencialmente a taxa de desconto 

que iguala o Valor Atual Líquido (VAL) do projeto a zero, ou seja, o ponto de equilíbrio 

em que os fluxos de caixa do projeto cobrem exatamente o investimento inicial e os 

gastos operacionais, sem gerar excedente ou prejuízo (r = TIR). As taxas de atualização 

mais elevadas implicam uma maior depreciação temporal, diminuindo, assim, o valor 

presente dos retornos de um projeto. A diferença entre a taxa interna e a taxa de 

mercado real reflete o potencial de rendibilidade do investimento (Erickson, 2013). 

“A TIR é a taxa mais elevada a que um investidor pode contrair um empréstimo para 
financiar um investimento, sem perder dinheiro” 

Barros, 2005 

(𝐸𝑞𝑢𝑎çã𝑜 2.7)    𝑇𝐼𝑅 = 𝑟  𝑡𝑎𝑙 𝑞𝑢𝑒, 𝑉𝐴𝐿 =  −𝐼₀ ∑
CFₜ

(1+r)t

n

t=1

= 0 

Equação 2.7 - Taxa Interna de Rendibilidade 

Onde: 

• CFt - Cash-flow líquido do período t 

• r - Taxa interna de rendibilidade 

• t - Período de tempo do fluxo de caixa 

• n - Vida útil do projeto 

• I₀ - Investimento inicial 
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Fonte: Zunido e Vasco, 2006 

O VAL será positivo quando a taxa de atualização utilizada for inferior à Taxa Interna de 

Rendibilidade (TIR) do projeto, o que significa que os fluxos de caixa gerados pelo 

projeto superam o custo de capital. Em suma, a TIR permite apreciar os projetos de 

forma imediata, selecionando aqueles em que este indicador está acima do valor 

estabelecido para a taxa de atualização, e eliminando os que se situam abaixo desse 

nível (Oliveira, 2012). 

Caso a TIR do projeto seja superior ou igual à taxa mínima exigida pelo investidor (taxa 

de atualização), devemos aceitá-lo, pois este irá gerar um retorno maior do que aquele 

que está a ser exigido e, por isso, o valor atual líquido é superior a zero, concluindo-se 

que o projeto é economicamente viável. Em contrapartida, se a TIR do projeto for inferior 

ao custo do capital (taxa de atualização), então, o projeto deve ser rejeitado ou 

reformulado, porque a taxa exigida é superior àquela que o projeto pode providenciar 

no futuro, refletindo, por isso, um valor atual líquido negativo.  

Caso a TIR seja igual ao custo do capital, a realização do projeto é indiferente do ponto 

de vista estritamente financeiro, na perspetiva da sua rendibilidade e se comparado com 

a alternativa de referência. No entanto, o projeto pode ser aceite com a ressalva de se 

elaborar uma análise de risco com cenários menos otimistas para verificar o impacto de 

possíveis adversidades (Mendes, 2017; Vieito, 2021).  

 

 

 

Figura 2.3 - Representação Gráfica da Relação entre 
o VAL e a TIR 
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Tabela 2.3.3 - Critérios da TIR 

TIR Critério 

 > r Investir 

< r Não investir 

= r Indiferente 

 

Fonte: elaboração própria 

Porém, quando estamos perante projetos de investimento mutuamente exclusivos, a 

TIR não nos permite avaliar qual deles gera maior riqueza. Além disso, é possível ter 

uma taxa de atualização que varia ao longo da vida útil do projeto, o que pode impedir 

a comparação com a TIR (Vieito, 2021). 

Este indicador, por si só, não permite tomar qualquer decisão, pois não quantifica o valor 

absoluto de riqueza que o projeto gerará. Deste modo, é importante ter presente que o 

cálculo da TIR não é direto, exige um processo iterativo, frequentemente chamado de 

método de tentativa e erro (Mendes, 2017).  

Em conclusão, a Taxa Interna de Rentabilidade apresenta como principais vantagens 

(Akalu, 2001; Gomes, 2011):  

• não implica a determinação prévia do custo de oportunidade do capital; 

• o facto de auxiliar na decisão de aceitação ou rejeição do projeto; 

• facilidade de interpretação dos valores obtidos; 

• permite estabelecer uma margem mínima, abaixo da qual qualquer projeto 

deverá ser rejeitado. 

Contudo, Cebola (2017) e Brealey et al. (2019) ressaltam as seguintes limitações deste 

método: 

• não mede o impacto do investimento na riqueza da empresa; 

• pode originar múltiplas soluções quando os projetos pressupõem investimentos 

faseados ou apresentam valores de cash-flow positivos e negativos, 

alternadamente, o que dificulta a análise e a escolha entre projetos mutuamente 

exclusivos; 

• não tem em consideração fatores externos, como a inflação ou o custo de capital; 

• exige a fixação prévia de uma taxa mínima de referência, para aplicação como 

critério de aceitação/rejeição de projetos, o que pode introduzir algum grau de 

subjetividade ao processo de análise;   
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• pode haver mais do que uma TIR para o mesmo projeto, no caso de 

investimentos com cash-flows não convencionais, que contenham fluxos 

intercalados de sinal contrário;  

Apesar das desvantagens enunciadas, e em concordância com diversos estudos, 

incluindo de Akalu (2001), o VAL e a TIR são considerados os métodos mais fiáveis para 

a avaliação de projetos de investimento.  

É crucial realizar a análise utilizando um conjunto de técnicas, em vez de centrar a 

decisão exclusivamente numa única abordagem, pois cada técnica oferece informações 

específicas que, em conjunto, dão suporte à tomada de decisão. 

O Valor Atual Líquido (VAL) e a Taxa Interna de Rendibilidade (TIR) desempenham 

papéis complementares na avaliação de investimentos. O VAL mede o impacto 

financeiro do projeto, considerando o valor do dinheiro no tempo e o custo de 

oportunidade do capital. A TIR quantifica a taxa de retorno efetiva do projeto, 

representando a taxa máxima de remuneração que ele pode oferecer aos investidores 

sem comprometer a cobertura do investimento. Deste modo, o projeto torna-se 

interessante quando a TIR for maior que o custo de capital (Teixeira, 2020). 

2.2.3. Taxa Interna de Rendibilidade Modificada (TIRM) 

Para projetos com fluxos de caixa positivos e negativos deve usar-se a Taxa Interna de 

Rendibilidade Modificada (TIRM), que utiliza o custo de capital como taxa de conversão 

dos fluxos de caixa, o que proporciona um cálculo mais preciso do retorno real do projeto 

(Ehrhardt e Brigham, 2016). 

A Taxa Interna de Rendibilidade Modificada (TIRM) surge como uma alternativa à TIR 

convencional. Esta metodologia atualiza os fluxos de caixa negativos para o presente e 

capitaliza os fluxos de caixa positivos até ao final do projeto (Santos, 2023).  

Em termos práticos, assume-se que todos os fluxos de caixa positivos gerados pelo 

projeto serão reinvestidos ao longo da sua vida útil, normalmente à taxa de custo de 

oportunidade do capital da empresa. Ao mesmo tempo, os fluxos de caixa negativos são 

descontados e somados ao valor do investimento inicial, utilizando uma taxa de 

financiamento que reflete o risco do projeto e da própria empresa (Brealey et al., 2019).  
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Para calcular a TIRM, considera-se o valor atual dos gastos e o valor atual dos fluxos 

de caixa de entrada capitalizados, conforme ilustrado na Equação 2.8: 

 (𝐸𝑞𝑢𝑎çã𝑜 2.8)          𝑇𝐼𝑅𝑀 =  
 𝛴𝑡=1  

𝑛 𝐶𝐹ᵢ (1 + 𝑟)𝑡

𝛴𝑡=1  
𝑛 𝐶𝐹ᵢ

 (1 + 𝑟)𝑡

− 1 

Equação 2.8 - Taxa Interna de Rendibilidade Modificada 

Onde:  

• CFᵢ - Cash-flow líquido do período i 

• r - Custo de capital ou taxa de atualização 

• t - Duração do investimento 

• n – Vida útil do projeto 

Desta forma, através do resultado obtido, é possível tomar uma decisão de aceitação 

ou rejeição do projeto, podendo este ser aceite se a TIRM for superior ou igual à taxa 

de atualização, pois indica que a remuneração esperada compensa o custo de capital, 

o projeto é economicamente viável. Por outro lado, se a TIRM for inferior à taxa de 

atualização, o retorno esperado não cobre o custo do capital, o projeto deve ser 

rejeitado. 

Tabela 2.3.4 - Critérios da TIRM 

TIRM Critério 

 > r Investir 

< r Não investir 

 

Fonte: elaboração própria 

A Taxa Interna de Rendibilidade Modificada (TIRM) responde, portanto, a algumas 

limitações da TIR convencional, oferecendo ainda algumas vantagens (Mendes 2017): 

• a utilização de taxas diferentes, dependendo da natureza dos fluxos de caixa, 

positivos ou negativos. Os fluxos negativos, ou de saída, são descontados à taxa 

de financiamento. Os fluxos positivos, ou de entrada, são descontados à taxa de 

reinvestimento, utilizando-se frequentemente a taxa mínima de atratividade 

(inclui o custo de oportunidade, o risco do negócio e de liquidez); 

• proporciona uma taxa de retorno do investimento mais realista. 
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Contudo, esta técnica apresenta também algumas desvantagens, conforme salientado 

por Cebola (2017): 

• não pode ser aplicada quando a taxa de reinvestimento dos capitais é igual à 

taxa de obtenção de fundos; 

• requer a fixação subjetiva de referenciais; 

• é indiferente ao volume de investimento realizado. 

2.2.4. Período de Recuperação do Investimento (PRI) 

Os projetos de investimento podem ser avaliados também de acordo com o Período de 

Recuperação do Investimento (PRI). Este indicador, permite identificar o tempo 

necessário para que os cash-flows acumulados de um projeto igualem o montante do 

investimento inicial, ou seja, o período exigido para que o investimento gere cash-flows 

suficientes para recuperar o investimento inicial. O período de recuperação de um 

projeto de investimento pode ser obtido ao calcular o número de anos que decorrerão 

até os fluxos de tesouraria previsionais, acumulados, igualarem o montante do 

investimento inicial (Brealey et al., 2011). 

O PRI, é um critério muito relevante, especialmente do ponto de vista do investidor, uma 

vez que a sua informação é dada em termos temporais. Reflete o tempo que levará a 

recuperar o capital aplicado, com base nos fluxos de caixa atualizados, ou seja, quanto 

tempo a riqueza gerada (em temos atualizados) demora a atingir o valor do investimento 

realizado (Pinho e Tavares, 2012). 

Este indicador é, também, definido como o número de anos necessários para que os 

cash-flows gerados pelo projeto recuperem o investimento inicial (Parrino e Kidwell, 

2009) e a sua fórmula de cálculo é a seguinte: 

( 𝐸𝑞𝑢𝑎çã𝑜 2.9)     𝑃𝑅𝐼 = 𝑡  𝑞𝑢𝑎𝑛𝑑𝑜, 𝐼₀ ∑
CFt

(1+r)t

n

t=0

 

Equação 2.9 – Período de Recuperação do Investimento 
Onde:  

• 𝐼₀ – Valor do investimento inicial 

• CFt - Cash-flow de exploração no momento t 

• r - Custo de capital ou taxa de atualização 

• t - Duração do investimento 

• n – Vida útil do projeto 
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Desta forma, através da fórmula apresentada, é possível tomar uma decisão sobre a 

rejeição ou aceitação do projeto. Caso o valor de t seja inferior ao período de 

recuperação máximo considerado aceitável, é possível recuperar o investimento 

realizado, logo o projeto deve ser aceite. Por outro lado, na eventualidade do valor de t 

ser superior ao período de recuperação máximo considerado aceitável, significa que o 

mesmo não é economicamente viável e por isso não deve ser aceite (Cebola, 2017). 

Tabela 2.3.5 - Critérios do PRI 

PRI Critério 

 > r Investir 

< r Não investir 

 

Fonte: elaboração própria 

O indicador PRI, além de ser um método de fácil interpretação, apresenta várias 

vantagens, mas também algumas limitações.  

De acordo com Brealey et al. (2011) e Silva e Queirós (2013), as principais vantagens 

incluem: 

• a facilidade de interpretação de qual é a rendibilidade do projeto; 

• o risco será tanto maior quanto mais tempo o investidor levar a recuperar o seu 

investimento; 

• o cálculo é facilmente entendido por pessoas sem formação específica em 

finanças; 

• é um critério simples para avaliar a liquidez de um projeto. 

No entanto, Parrino e Kidwell (2009) e Silva e Queirós (2013) apontam algumas 

limitações a este indicador: 

• as versões mais comuns não consideram o "valor temporal do dinheiro"; 

• não tem em consideração os cash-flows posteriores ao período de recuperação, 

funcionando apenas como um indicador de risco; 

• é menos adequado para projetos de longo prazo, como é o caso, por exemplo, 

do desenvolvimento ou lançamento de novos produtos, onde os resultados 

tendem a surgir mais tarde. 

Em conclusão, de acordo com este modelo de avaliação, projetos com um período de 

recuperação do capital superior ao seu tempo de vida útil, não devem ser aceites.   
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2.2.5. Retorno do Investimento (ROI) 

O Retorno do Investimento ou Return On Investment (ROI) ou Índice de Rendibilidade 

do Projeto (IRP) é um critério de avaliação de projetos baseado na relação entre o VAL 

adicionado pelo investimento e o próprio investimento (Porfírio et al., 2004), por outras 

palavras, pode ser interpretado como uma variação do VAL que incorpora o custo do 

investimento. Logo, quando o VAL é positivo, o IRP é superior à unidade e quando o 

VAL é negativo, o IRP é inferior à unidade (Silva e Queirós, 2013). 

Este indicador, quantifica a rentabilidade efetiva, por unidade de capital investido, isto é, 

avalia a relação entre o valor presente dos cash-flows líquidos positivos gerados pelo 

investimento e o valor presente dos capitais nele investidos. O IRP, embora derivado do 

VAL, não deve ser considerado uma alternativa ao mesmo, pois as decisões de 

investimento podem revelar-se inconsistentes, nomeadamente em contextos onde a 

empresa enfrenta restrições de capital. Nestes casos, deve-se optar por investimentos 

que ofereçam o maior retorno por unidade de capital investido (Soares et al., 2007). 

O cálculo do ROI é efetuado com base na seguinte fórmula algébrica: 

 (𝐸𝑞𝑢𝑎çã𝑜 2.10)             𝑅𝑂𝐼 =  
𝛴𝑡=0

𝑛 𝐶𝐹ₜ
(1 + 𝑟)ₜ

𝛴𝑡=0
𝑛 𝐼₀

(1 + 𝑟)ₜ

 

Equação 2.10 - Retorno do Investimento 

Onde: 

• CFt - Cash-flow líquido do período t 

• r - Taxa relativa ao custo de oportunidade de capital 

• t - Período de tempo do fluxo de caixa 

• n - Vida útil do projeto 

• I₀ - Investimento inicial 

Quando este índice é igual a um, a decisão de aceitar ou rejeitar o projeto torna-se 

indiferente para o investidor, uma vez que, nessa situação, o VAL é nulo. Se o ROI for 

superior a um, o projeto demonstra ser rentável e, consequentemente deve ser aceite. 

Em oposição, um ROI inferior a um indica que, para a taxa de atualização aplicada, o 

VAL é negativo, sugerindo que o projeto deve ser rejeitado (Silva, 2022). 
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Tabela 2.3.6 - Critérios do ROI 

IRP Critério 

 > 1 Investir 

< 1 Não investir 

= 1 Indiferença 

 

Fonte: elaboração própria 

Da mesma forma que todos os indicadores financeiros mencionados anteriormente, 

possuem vantagens e limitações, o mesmo se verifica em relação ao IRP também. De 

acordo com Vieito (2021), este indicador apresenta as seguintes vantagens: 

• permite a análise relativa da rentabilidade dos projetos de investimento; 

• é um método particularmente recomendável quando existem restrições 

financeiras, uma vez que facilita a comparação do IRP entre projetos e, por 

conseguinte, a seleção do projeto com o rácio mais elevado; 

• o facto de medir a rendibilidade por unidade de capital investido. 

Entre as suas limitações, destacam-se (Soares et al., 2007; Queirós et al., 2020): 

• o facto de este indicador poder ser incoerente relativamente ao VAL, em projetos 

com investimentos diferentes; 

• não mede a riqueza criada pelo projeto; 

• pressupõe que os cash-flows são atualizados sempre à mesma taxa; 

• requer cuidados na escolha da taxa de atualização e na consideração da 

hipótese de reinvestimento dos fluxos de caixa anuais gerados pelos próprios 

projetos; 

• quando o IRP é superior a 1, pode levar a decisões incorretas, ao comparar 

investimentos mutuamente exclusivos. 

Após a avaliação da viabilidade económica e financeira dum projeto de investimento 

utilizando os critérios anteriormente apresentados, a análise das decisões de 

financiamento é uma etapa crucial, uma vez que impacta diretamente a viabilidade e o 

desempenho financeiro da empresa.  

2.3. Critérios de Avaliação e Financiamento do Projeto 

Um dos principais objetivos de uma empresa é o seu crescimento económico e o 

aumento dos seus lucros. Para o efeito, são necessários investimentos que aumentem 
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as receitas e/ou reduzam os gastos, com o intuito de maximizar os lucros (Clayman et 

al., 2012; Ferreira, 2018).  

A origem dos fundos ou as fontes de financiamento é um dos temas com maior 

relevância em todo o processo de investimento, uma vez que abrange uma diversidade 

de condicionantes que podem ser determinantes na viabilidade, ou não, do projeto. Por 

muito completo e detalhado que seja o projeto de investimento, este não pode ser 

concretizado sem financiamento interno (autofinanciamento) e/ou externo (dívida e 

aumento de capital) (Megre, 2013; Peixoto, 2017).  

Para uma empresa conseguir alcançar um crescimento sustentável e equilibrado, é 

essencial conhecer a sua estrutura de capital. Deverá sempre existir equilíbrio entre os 

fundos externos (empréstimos) e os fundos internos (contribuições de capital 

provenientes dos acionistas), de forma a garantir a máxima eficiência na utilização dos 

recursos disponíveis (Catapan et al., 2010). Adicionalmente, para assegurar e manter o 

seu equilíbrio financeiro, a empresa deve alinhar o prazo de reembolso dos seus fundos 

externos (financiamentos) à liquidez dos ativos financiados (Barros, 2005). 

É essencial compreender o conceito de custo de capital no momento de avaliação de 

um investimento. Este representa a taxa de retorno que é necessário obter para aquele 

ser considerado viável, superando a expectativa de retorno do investimento alternativo, 

com retorno e risco semelhantes, ou seja, com um custo de oportunidade similar ou 

próximo do investimento selecionado. O custo de oportunidade do capital é calculado 

com base nos gastos associados tanto à dívida quanto aos capitais próprios da 

empresa, pagando juros sobre os empréstimos constituídos junto de entidades 

externas. 

Por outro lado, Koller, Goedhart e Wessels (2020) adotam uma definição mais ampla do 

custo do capital, considerando-o como a taxa de retorno que uma empresa precisa 

alcançar para preservar o seu valor de mercado e atender às expectativas dos 

investidores. O custo de capital é um indicador crucial para manter o valor de mercado 

das ações e garantir a absorção dos recursos necessários para atingir os objetivos 

organizacionais. 

Reconhecida a importância do financiamento do projeto, torna-se determinante o seu 

cálculo de forma adequada, tendo sempre presente as necessidades financeiras e os 

objetivos de cada organização. Para este cálculo é necessário ter em conta dois tipos 

de financiamento: o financiamento através de Capital Próprio e o financiamento através 

de Capital Alheio.  
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Para calcular o custo do capital, duas abordagens são comumente empregues. Pode 

ser utilizado o modelo de Custo do Capital Próprio ou Capital Asset Pricing Method 

(CAPM) e o modelo do Custo Médio Ponderado do Capital (CMPC). Assume-se como 

uma métrica financeira que representa a taxa de retorno mínima exigida pelos 

investidores e/ou credores aquando do financiamento de determinado projeto ou 

empresa. Esta taxa é essencial para a avaliação, comparação e análise da viabilidade 

económico-financeira de projetos de investimento, uma vez que permite determinar se 

os retornos previstos são superiores aos riscos associados ao mesmo (Modigliani e 

Miller, 1958; Brealey et al.,2019; Koller et al., 2020). 

2.3.1. Modelo para Determinação do Custo do Capital Próprio (CAPM) 

O financiamento por capitais próprios (CP) implica que os investidores abdiquem do 

direito a um reembolso futuro e a uma remuneração definida contratualmente. Em 

contrapartida, recebem geralmente o direito de voto nas assembleias gerais, o que lhes 

permite influenciar diretamente decisões estratégicas, como a eleição dos 

administradores (Soares et al., 2015). 

O uso do Capital Próprio é o mais seguro, sendo que, o maior custo associado a este é 

o custo de oportunidade, ou seja, os possíveis benefícios que se perdem com a 

aplicação alternativa dos fundos em questão (Megre, 2013).  

No entanto, grande parte dos investimentos, particularmente os de maior dimensão, 

necessitam de financiamento externo. Este método acarreta necessariamente a 

definição de taxas de juro que têm de ser consideradas no estudo de viabilidade. Há 

também situações em que, recorrer ao financiamento externo pode ser mais vantajoso 

do que o uso de fundos próprios, por exemplo, quando as taxas de juro são inferiores 

ao custo de oportunidade do Capital Próprio (Megre, 2013). 

O Custo do Capital Próprio, ou Capital Asset Pricing Model (CAPM), destaca-se como o 

modelo mais relevante e bem fundamentado, com resultados empíricos robustos na fase 

de determinação do custo do Capital Próprio de um investimento. Este custo representa 

a rentabilidade mínima exigida pelos investidores para lhes compensar o risco de 

investir. Por essas razões, o CAPM é o modelo mais adotado pelas empresas 

(Campolargo, 2018). 

Diversos estudiosos aplicam o modelo do CAPM para calcular o custo do Capital 

Próprio, com o objetivo de estimar o retorno esperado de um determinado investimento. 

Contudo, as premissas ou pressupostos subjacentes ao modelo CAPM são bastante 
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exigentes e, frequentemente, não passíveis de verificação prática. Conforme detalhado 

por Soares et al. (2015), os pressupostos são: 

• todos os investidores têm um horizonte temporal de investimento uniforme, 

equivalente a um período; 

• a informação está disponível de forma gratuita e instantânea para todos os 

investidores; 

• nenhum investidor pode influenciar o preço dos ativos negociados nos 

mercados; 

• os investidores são racionais e avessos ao risco; 

• as decisões de investimento são baseadas exclusivamente na taxa de 

rentabilidade esperada e no desvio-padrão dos títulos ou carteiras de 

investimento; 

• não existem impostos nem gastos de transação, o que distingue a forma como 

os investimentos são remunerados; 

• os investidores podem realizar aplicações financeiras e contrair financiamentos 

à taxa de juro do ativo sem risco. 

O CAPM é um modelo linear que relaciona as taxas de retorno dos ativos com a taxa 

de retorno da carteira de mercado, considerando o risco sistemático de cada ativo. O 

risco não diversificável de qualquer ativo é quantificado por meio do coeficiente beta (𝛽), 

o qual pode ser utilizado para estimar a rentabilidade esperada (Santos, 2015). 

Segundo Miguel et al (2018), o beta atua como um indicador de risco, que é determinado 

pelas características intrínsecas de um ativo específico, acrescentando que, esse risco, 

é ainda influenciado por fatores de mercado que impactam todas as empresas, 

independentemente das suas características individuais. 

No modelo CAPM, os betas podem, de facto, ser positivos ou negativos e são calculados 

com base na relação entre as variações nos preços das ações de um ativo específico 

face aos retornos do mercado (Brealey, et al, 2019). O Beta é calculado através da 

Equação 2.11: 

 (𝐸𝑞𝑢𝑎çã𝑜 2.11)     𝐵𝑖 =  
𝐶𝑜𝑣(𝑟𝑖𝑟𝑚)

𝑉𝑎𝑟(𝑟𝑚)
 

Equação 2.11 – Beta do ativo 
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Onde:  

• 𝛽𝑖 - Capital Próprio do ativo “i”;  

• 𝑟𝑖 - Taxa de rendibilidade das ações da empresa i; 

• 𝑟𝑚 - Taxa de rendibilidade do mercado (índice de ações). 

Através do cálculo do coeficiente β, é possível avaliar o risco de investimento associado 

a um projeto. Este coeficiente indica que um valor mais elevado de β está associado a 

um maior risco do investimento. Os cenários possíveis para a determinação do risco, 

com base na sensibilidade da variação do rendimento em relação ao β são 

(Campolargo, 2018): 

• β > 1: o risco sistemático é superior ao risco de mercado. Uma variação de 1% 

no retorno do mercado resulta numa variação superior a 1% no retorno do ativo; 

• β = 1: o risco sistemático é igual ao risco de mercado. Uma variação de 1% no 

retorno do mercado provoca uma variação de 1% no retorno do ativo; 

• β < 1: o risco sistemático é inferior ao risco de mercado. Uma variação de 1% 

no retorno do mercado traduz-se numa variação inferior a 1% no retorno do ativo; 

• β = 0: o investimento é considerado livre de risco, uma vez que o ativo não 

apresenta risco sistemático. Uma variação de 1% no retorno do mercado não 

afeta o retorno do ativo. 

Quanto maior o valor de β, maior será o risco associado ao investimento. Em 

contrapartida, os investidores tendem a exigir uma taxa de retorno mais elevada para 

compensar essa maior incerteza. Esse princípio baseia-se na relação risco-retorno, 

onde a perspetiva de um maior ganho justifica a abertura para assumir riscos adicionais. 

Os criadores do CAPM, Sharpe (1964) e Lintner (1965), partiram do modelo de 

Markowitz e adicionaram duas premissas. Com isso, surgiu a equação que caracteriza 

o CAPM, abaixo representada:  

 (𝐸𝑞𝑢𝑎çã𝑜 2.12)       𝑅𝑒 = 𝑟𝑓 + 𝛽(𝑟𝑚 − 𝑟𝑓) 

Equação 2.12 - Rendibilidade Esperada 

Onde:  

• Re - Rendibilidade esperada ou custo do Capital Próprio 

• rf - Taxa de um ativo sem risco 

• β - Indicador de risco sistemático 

• rm - Rendibilidade de mercado 

• (rm – rf) - Prémio de risco de mercado 
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Quando o mercado está em equilíbrio, estabelece-se uma relação linear entre a 

rentabilidade esperada de um ativo e o seu risco sistemático, que é medido pelo 

coeficiente beta. Esta relação é ilustrada na Figura 2.4 (Pires, 2011). 

 

Figura 2.4 – Relação Linear entre a Rendibilidade Esperada de um Ativo e o Risco 
Sistemático 

Fonte: Pires, 2011 

De acordo com a figura anterior, o fator rf representa a recompensa do investidor por 

adiar o consumo, enquanto a fórmula [ϵ(rm)−rf] traduz a compensação pelo risco 

assumido.  

A relação linear entre a rentabilidade esperada de um ativo e o seu risco sistemático, é 

expressa da seguinte forma: 

• se βi = 0, a rentabilidade esperada do ativo é igual à do ativo sem risco, ϵ(ri)=ϵ(rf); 

• se βi < 1, a rentabilidade esperada do ativo será inferior à do mercado, 

ϵ(ri)<ϵ(rm); 

• se βi = 1, a rentabilidade esperada do ativo é equivalente à rentabilidade do 

mercado, ϵ(ri)=ϵ(rm); 

• se βi > 1, a rentabilidade esperada do ativo será superior à do mercado, 

ϵ(ri)>ϵ(rm). 
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O unlevered beta não pode ser estimado diretamente das taxas de rendibilidade das 

ações, pois as empresas têm geralmente dívida na sua estrutura de capitais. 

Para projetos de inovação ou novos projetos, ainda sem histórico financeiro, 

recomenda-se a utilização do beta do capital próprio médio, do setor de atividade similar 

ao do projeto. Esse beta médio reflete o risco sistemático de empresas com perfis 

operacionais comparáveis. 

Após estimarmos o beta do Capital Próprio, temos de determinar o unlevered (beta do 

ativo), eliminando o levered beta, o risco financeiro que resulta da dívida existente na 

estrutura de capitais da empresa: 

Sharpe (1964) considera que a relação entre o Capital Alheio e a taxa de juro é mediada 

pela forma como a taxa de juro livre de risco e o prémio de risco do mercado afetam o 

retorno esperado dos ativos. O CAPM fornece informação sobre como o risco e a taxa 

de juro influenciam o custo de capital e, portanto, pode ser utilizado para ajudar a 

entender as implicações das decisões de financiamento. 

A título de conclusão, a literatura não apresenta uma visão consensual sobre a validade 

efetiva e estatística do CAPM. Enquanto alguns autores reconhecem o seu valor e 

aplicabilidade, em testes iniciais, outros alertam, na fase subsequente, para as suas 

limitações e para a necessidade de abordagens mais robustas. Enquanto alguns autores 

reconhecem as limitações do CAPM, mas, ainda assim, consideram-no o melhor método 

disponível, dadas as conclusões que produz e a falta de alternativas credíveis, outros 

argumentam que, devido à incerteza dos pressupostos do modelo, as conclusões 

obtidas também são questionáveis (Campolargo, 2018). 

2.3.2. O Custo do Capital Alheio: Taxa de Juro 

De acordo com Soares et al. (2015), o financiamento por capitais alheios corresponde 

a um tipo de financiamento em que as condições de reembolso e a remuneração (ou 

seja, os juros) são definidos contratualmente, oferecendo assim um maior grau de 

certeza.  

Na ótica de Barros (2002), os capitais alheios referem-se aos recursos financeiros que 

uma empresa obtém de fontes externas, como bancos, investidores ou outras 

instituições financeiras. Esses capitais têm um custo explícito, que geralmente inclui 

juros e encargos adicionais associados ao financiamento. Destaca-se, neste contexto, 

o papel do financiamento concedido por instituições financeiras. 
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Segundo Teixeira (2020), a estrutura de capital ótima é alcançada através da 

combinação dos fatores internos e externos à empresa, com o objetivo de maximizar o 

seu valor de mercado e minimizar problemas financeiros, como a falta de liquidez.  

A estrutura de capital ótima é um conceito central na gestão financeira que se refere à 

melhor combinação de financiamento por capitais próprios e capitais alheios que uma 

empresa deve ter para maximizar seu valor de mercado.  

É certo que uma empresa apenas consegue crescer quando investe em projetos que 

proporcionam um retorno superior ao custo de capital. Ignorar ou subestimar essa regra, 

investindo em projetos com um retorno inferior a esse custo, pode levar a más decisões 

de investimento, que comprometem o seu crescimento, não lhe permitindo retribuir e 

recompensar o investimento feito pelos seus financiadores e credores (Clayman et al., 

2012; Ferreira, 2018). 

Modigliani e Miller (1958) e Sharper (1964) argumentam que num mercado perfeito e 

sem impostos, a combinação de Capital Próprio e Capital Alheio não afeta o valor da 

empresa. Por outras palavras, pretendem explicar que o custo médio ponderado de 

capital (CMPC) permanece constante independentemente do valor da dívida e do 

Capital Próprio. Assim sendo, a taxa de juro da dívida não altera o custo total de capital 

da empresa no modelo por eles idealizado. 

Modigliani e Miller explicam no seu modelo, que a taxa de juro reflete o custo de capital 

da dívida. No entanto, com a incerteza e o risco, a taxa de juro pode aumentar, devido 

ao risco associado ao Capital Alheio (dívida). Desta forma, o aumento da taxa de juro 

do Capital Alheio influencia o custo de capital da empresa e, por sua vez, a sua estrutura 

de capital. 

Numa ótica diferente, os autores exploram também o conceito de capitalização de 

lucros, no qual, a taxa de juro dos títulos pode ser utilizada para avaliar o custo do 

capital. A taxa de juro é utilizada para descontar os lucros esperados e determinar o 

valor presente dos cash-flows futuros. Revelando-se, portanto, fundamental na 

determinação do custo de capital e na avaliação de projetos de investimento. 

A taxa de juro do Capital Alheio desempenha um papel fundamental na determinação 

do custo de capital. A taxa de juro do Capital Alheio influencia o custo de capital e ela 

pode aumentar com o risco. Decisões sobre financiamento afetam o custo de capital e 

a valorização da empresa. 
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Brealey et al.(2019) e Koller et al. (2020), acreditam que a taxa de juro desempenha um 

papel crucial para os investidores, influenciando substancialmente as suas decisões de 

investimento. 

Em resumo, taxas de juro mais altas não apenas reduzem o valor dos cash-flows futuros 

ao aumentar o custo do capital, mas também influenciam as decisões de investimento 

e a estrutura de capital das empresas. 

2.3.3. Modelo para Determinar o Custo Médio Ponderado do Capital 

Este modelo é utilizado para avaliar o custo total de financiamento e auxiliar na análise 

e decisão sobre a viabilidade de projetos.  

2.3.3.1. Custo Médio Ponderado do Capital (CMPC) 

O modelo do Custo Médio Ponderado do Capital, também conhecido por Weighted 

Average Cost of Capital (WACC), é uma ferramenta essencial para entender a estrutura 

de capital de uma empresa, apurar o total dos recursos financeiros necessários, a 

percentagem de capitais próprios e capitais alheios, e os respetivos gastos associados 

(Weston e Brigham, 2018). 

Segundo Teixeira (2020), o modelo de Custo Médio Ponderado do Capital define o custo 

de capital de uma empresa ou projeto como uma média ponderada do custo do Capital 

Próprio e do custo do Capital Alheio, corrigido do efeito fiscal. 

Young e O'Byrne (2003) defendem que para o cálculo do CMPC é imprescindível ter 

informação relativa a algumas variáveis, nomeadamente: 

• a proporção da dívida em relação ao total de financiamento necessário, 

considerando os valores de mercado; 

• a proporção do Capital Próprio em relação ao total de financiamento necessário, 

com base nos valores de mercado; 

• o custo da dívida associado aos credores; 

• a taxa de imposto aplicável; 

• o custo do Capital Próprio. 

Este conceito é formalmente descrito na Equação 2.13: 

( 𝐸𝑞𝑢𝑎çã𝑜 2.13)     𝐶𝑀𝑃𝐶 = (𝐾𝑒 ×  
𝐸

𝐸 + 𝐷
) + (𝐾𝐷 × (1 − 𝑡) × 

𝐷

𝐸 + 𝐷
) 

Equação 2.13 - Custo Médio Ponderado do Capital 
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Onde:  

• 𝐾𝑒 – Custo do Capital Próprio; 

• 𝐸 – Valor de mercado dos Capitais Próprios;  

• 𝐷 – Valor de mercado da dívida;  

• 𝐾𝐷 – Custo do Capital Alheio;  

• 𝑡 – Taxa de imposto sobre lucros. 

O cálculo do CMPC é uma métrica fundamental na avaliação de projetos de 

investimento, pois fornece uma referência para comparar o retorno esperado de um 

projeto com o custo do capital necessário para financiá-lo, especialmente quando 

complementada por outros indicadores de avaliação. A decisão pode ser guiada por dois 

cenários distintos (Carreira, 2013): 

• se a Taxa Interna de Retorno (TIR) for maior ou igual à rendibilidade esperada 

(𝑅𝑒), que resulta do cálculo do CMPC, e o Valor Atual Líquido (VAL) for igual ou 

superior a zero, o projeto é considerado economicamente viável. Isto indica que 

o retorno esperado do projeto é suficiente para cobrir o custo do capital e ainda 

gerar valor positivo; 

• se a TIR for inferior à rendibilidade esperada (𝑅𝑒), que resulta do cálculo do 

CMPC, e o VAL for negativo, o projeto não é considerado viável. Neste caso, a 

taxa de retorno exigida pelos investidores é superior àquela que o projeto pode 

oferecer, resultando numa situação desfavorável para o investimento. 

Portanto, a análise do CMPC, em conjunto com a TIR e o VAL, fornecem uma visão 

clara sobre a viabilidade económico-financeira do projeto. 

Um projeto é considerado economicamente viável, quando o VAL calculado com a taxa 

de desconto equivalente ao CMPC for igual ou superior a zero. Por outro lado, o projeto 

é considerado viável se a TIR for superior ao CMPC (Breia et al., 2014). 

Para calcular o CMPC, para novos projetos, é essencial seguir um conjunto de passos 

que garantam a obtenção de uma métrica precisa e útil para a avaliação da sua 

viabilidade financeira, sendo que os passos para calcular o CMPC são os seguintes 

(Barros, 2007): 

• obter o beta do setor onde o projeto se insere; 

• determinar o unlevered beta do setor, utilizando as suas respetivas taxas de 

imposto e a relação entre a dívida e o Capital Próprio (debt-to-equity); 
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• determinar o unlevered beta do projeto, aplicando o debt-to-equity e a taxa 

de imposto específica do projeto; 

• determinar o custo do Capital Próprio através do modelo CAPM, utilizando o 

unlevered beta obtido no passo anterior; 

• determinar o custo da dívida associado ao projeto; 

• determinar o WACC, combinando o custo do Capital Próprio e o custo da 

dívida obtidos nos passos anteriores. 

 

2.3.3.2. Valor Atual Líquido Ajustado (VALA) 

O método Valor Atual Líquido Ajustado (VALA), também conhecido como Adjusted Net 

Present Value (ANPV),  é uma técnica de avaliação que inclui o efeito dos benefícios 

fiscais e financeiros associados ao financiamento, diferenciando-se do VAL tradicional. 

O VALA pretende resolver a complexidade de determinar uma taxa de atualização única, 

nomeadamente quando o custo do capital alheio (dívida) é variável ao longo do tempo.  

O método do Valor Atual Líquido Ajustado calcula o Valor Atual Líquido (VAL) utilizando 

inicialmente os fluxos de caixa operacionais do projeto, excluindo o impacto de qualquer 

endividamento. Posteriormente, adiciona-se o valor atual líquido do financiamento, 

permitindo separar o valor da empresa unlevered dos impactos das decisões de 

financiamento (Brealey et al., 2011). 

A abordagem VALA é particularmente importante num contexto de avaliação de projetos, 

onde a estrutura do capital é complexa ou muda ao longo do tempo, conseguindo isolar 

o valor dos fluxos operacionais dos efeitos do capital alheio (Damodaran, 2012). Em 

suma, este método permite avaliar projetos onde o capital alheio não é constante ou 

onde a estrutura de financiamento pode mudar ao longo do ciclo de vida do projeto. 

O cálculo deste critério pode ser representado da seguinte forma: 

(𝐸𝑞𝑢𝑎çã𝑜 2.14)          𝑉𝐴𝐿𝐴 = 𝑉𝐴𝐿 +
𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝐴𝑡𝑢𝑎𝑙 𝑑𝑜𝑠 𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓í𝑐𝑖𝑜𝑠

𝐹𝑖𝑠𝑐𝑎𝑖𝑠 𝑒 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑟𝑜𝑠
 (𝑉𝐴𝐵𝐹𝐹) 

Equação 2.14 – Valor Atual Líquido Ajustado 

Por sua vez, o Valor Atual dos Benefícios Fiscais e Financeiros (VABFF) é calculado do 

seguinte modo:  

(𝐸𝑞𝑢𝑎çã𝑜 2.15)    𝑉𝐴𝐵𝐹𝐹 = 𝐸𝑚𝑝𝑟é𝑠𝑡𝑖𝑚𝑜 𝑖𝑛𝑖𝑐𝑖𝑎𝑙 − ∑
𝑚𝑘 + 𝑗(1 − 𝑡)

(1+i)t

t-n

t=1

 

Equação 2.15 - Valor Atual dos Benefícios Fiscais e Financeiros 
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Onde: 

• 𝑚𝑘 – Amortização do empréstimo 

• 𝑗 – Juros do empréstimo 

• t - Taxa de imposto sobre lucros 

• i - Taxa de juro nominal bruta de atualização 

Em resumo, tanto o método do Valor Atual Líquido (VAL) como o Valor Atual Líquido 

Ajustado (VALA) podem, em certas condições, retornar o mesmo valor de investimento 

para cash-flows perpétuos. Cada método, entretanto, adota uma abordagem distinta 

para considerar o impacto do financiamento.  

O Custo Médio Ponderado do Capital (CMPC) baseia-se no cálculo dos fluxos de caixa, 

sem considerar a dívida, descontando-os a uma taxa que reflete o custo de capital da 

empresa. Em contraste, o Valor Atual Líquido Ajustado (VALA) também utiliza fluxos de 

caixa sem dívida, mas desconta-os a uma taxa que representa o risco económico do 

projeto, adicionando o valor atual dos benefícios fiscais e financeiros (Brealey e Myers, 

2011; Koller et al, 2020).  

Estas duas metodologias são, portanto, complementares. Assim, enquanto o CMPC é 

mais adequado para projetos em que a proporção entre a o dívida e capital próprio se 

mantém constante ao longo do tempo, o VALA é preferível quando o montante de dívida 

é constante ou há gastos de emissão, subsídios ou incentivos fiscais específicos 

(Brealey et al., 2011; Koller et al., 2020). 

2.4 Decisões em Contexto de Risco 

O risco pode ser definido como uma combinação de probabilidades de ocorrência de 

um determinado evento e das consequências que esse evento pode gerar, sejam elas 

de natureza física, económica ou social. Por outras palavras, o risco representa a 

probabilidade de ocorrência de um determinado evento, o qual pode diferir do que era 

expectável, sendo que esse desvio pode influenciar positivamente ou negativamente os 

resultados. Assim, pode ser interpretado como a probabilidade de existência de um 

desvio favorável ou desfavorável, face às expectativas inicialmente definidas (Pereira, 

2010). O risco é, frequentemente, entendido como a possibilidade de ocorrer uma perda, 

considerando uma variação provável do cash-flow futuro (Nabais e Nabais, 2005).  

Segundo Soares et al. (2015), o risco é a probabilidade de ocorrência de perdas 

financeiras futuras que diferem do valor esperado. Marques (2014), por sua vez, 

completa esta perspetiva ao afirmar que o risco existe quando o resultado futuro é 

incerto, mas é possível atribuir-lhe probabilidades.  
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No contexto da gestão de risco, foram consideradas duas análises para avaliar o 

impacto que diferentes variáveis e condições podem ter no resultado de um projeto: a 

análise de sensibilidade e análise de cenários. 

2.4.1 Análise de Sensibilidade 

Esta abordagem possibilita a estimativa dos impactos das variações dos preços, dos 

gastos de produção, das quantidades a vender ou da duração do projeto, nos resultados 

obtidos (Capitão, 2016; Bomon, 2018), ou seja, fontes de risco, com repercussão no 

projeto. A análise de sensibilidade visa identificar de que forma a alteração de uma 

variável pode influenciar os rendimentos/receitas e os gastos operacionais de um projeto 

de investimento, utilizados na estimativa dos fluxos de caixa, mantendo constantes os 

restantes valores inicialmente estimados (Marques, 2014).  

A identificação prévia das variáveis permite reduzir o nível de incerteza e o risco 

associados ao projeto, através da monitorização dos eventos que são essenciais e 

indispensáveis para o seu sucesso (Porfírio e Lopes, 2004). 

Por outras palavras, a análise de sensibilidade visa determinar o impacto que a 

alteração de uma variável pode ter nos rendimentos e gastos operacionais, os quais são 

utilizados para estimar os cash-flows, mantendo todas as outras variáveis constantes 

(Marques, 2014). Na prática, para avaliar o grau de sensibilidade de uma variável 

específica, deve-se variar exclusivamente o valor dessa variável, enquanto todas as 

restantes permanecem inalteradas. 

Adicionalmente, esta metodologia permite simular diferentes cenários e as variáveis 

económicas ou financeiras com maior nível de incerteza, auxiliando na identificação dos 

fatores críticos que afetam a criação de valor (Teixeira, 2020). Deste modo, a análise de 

sensibilidade permite conhecer o impacto que as variações têm no projeto e se têm 

capacidade para lhe acrescentar valor, através da utilização de indicadores como o VAL 

e a TIR (Soares et al, 2015).  

A primeira etapa passa sempre por identificar as variáveis críticas para a rendibilidade 

do projeto (Saias et al, 2006). Segue-se a construção dos cenários, em que cada um 

deles representa uma alteração às estimativas iniciais e/ou face ao cenário base 

(Capitão, 2016). 

Esta análise é frequentemente representada graficamente, através de um referencial 

cartesiano, em formato de curva. Quanto mais inclinada for a curva, maior será a 

sensibilidade relativamente à variável em estudo. Além disso, permite também identificar 
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quais os pontos críticos de variação de um projeto, de forma a garantir uma rentabilidade 

mínima (Soares et al, 2007). 

No momento de decisão entre projetos, projetos que demonstram menor volatilidade 

são geralmente mais desejáveis, pois oferecem maior previsibilidade e um risco 

reduzido associado a pequenas alterações nas variáveis. Quanto maior a variação maior 

será o impacto de pequenas alterações. 

De seguida, apresentam-se alguns exemplos de parâmetros a estudar (Brigham e 

Houston, 2018): 

• Custo de material; 

• Quantidade vendida; 

• Preço de venda; 

• Gastos fixos da operação. 

No entanto, existem algumas limitações na aplicação deste método. Por exemplo, o 

facto de considerar apenas variações isoladas, ignorando a possibilidade de correlações 

entre diferentes variáveis e a ausência de considerações em relação à probabilidade de 

ocorrência de cada variação simulada. Por último, a definição do intervalo de variação 

acaba por ser bastante subjetiva, pois varia em função do utilizador do respetivo método 

(Gomes, 2011). 

A título de conclusão, para a realização da análise de sensibilidade é necessário 

selecionar as variáveis críticas do projeto, com capacidade para afetar mais 

significativamente a sua rendibilidade e, posteriormente, avaliar o impacto destas no 

projeto (Saias et al., 2006).  

No entanto, apesar da análise de sensibilidade ser uma das técnicas mais utilizadas, 

esta deverá ser complementada pela análise de cenários, os quais ajudam a prever e a 

ampliar a capacidade de adaptação à mudança. Portanto, ao planear e avaliar projetos, 

é crucial considerar tanto a análise de sensibilidade quanto os cenários. 

2.4.2 Análise de Cenários  

A análise de cenários trata-se de uma ramificação da análise de sensibilidade, no 

sentido em que avalia e cria uma série de cenários alternativos, suscetíveis de 

acontecer, tendo em consideração as interações entre as diferentes variáveis e 

possíveis oscilações (Silva, 2022). A análise de cenários é, fundamentalmente, uma 

técnica de análise de risco que permite às empresas explorar e comparar diferentes 
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circunstâncias financeiras — tanto positivas quanto negativas — face à situação mais 

provável (Weston e Brigham, 2018). 

Por outras palavras, esta abordagem procura reformular a análise inicial e, dessa forma, 

prever qual a tendência de evolução do projeto e, posteriormente, avaliar se a evolução 

do mercado (ambiente externo) irá favorecer ou desfavorecer o outcome do projeto. 

Trata-se de uma técnica de análise de risco em que os vários cenários financeiros (bons 

e maus) são comparados com a situação mais provável (Weston e Brigham, 2018). 

Segundo Teixeira, Silva e Queirós (Silva e Queirós, 2011; Teixeira, 2020) podem definir-

se cenários otimistas, relativistas ou pessimistas. Um cenário otimista permite assumir 

modificações positivas nas variáveis críticas, de forma a obter os melhores resultados, 

dentro do previsto. O cenário relativista atribui às variáveis os valores mais prováveis. 

Por outro lado, o cenário pessimista procura recriar o impacto das alterações negativas 

nos resultados do projeto, demonstrando o pior resultado que um projeto pode obter. 

Em suma, esta metodologia oferece uma base para explorar o impacto das variáveis 

críticas sob diferentes condições, ajudando os gestores a entender melhor os riscos e 

as oportunidades associadas a um projeto.  

A partir de cada cenário, faz-se uma análise de rendibilidade do investimento, útil para 

interpretar os efeitos das mudanças e das alterações no projeto. Para conhecer o efeito 

de todas as variantes sobre o projeto, são utilizados indicadores de criação de valor, 

VAL, TIR e PRI (Soares et al, 2015).  

Contudo, esta análise também apresenta as suas limitações, nomeadamente (Gomes, 

2011):  

• a probabilidade de ocorrência dos cenários extremos, tanto pessimistas como 

otimistas, é reduzida, uma vez que estes consideram valores nos limites; 

• a utilização deste método é inadequada se as probabilidades dos cenários 

definidos não forem conhecidas, podendo resultar em interpretações incorretas; 

• a definição dos cenários e a atribuição de valores às variáveis são altamente 

subjetivas; 

• não considera possíveis correlações entre as variáveis. 
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3. Metodologia de Investigação 
Neste capítulo, é apresentada detalhadamente a metodologia adotada nesta 

dissertação. Por esse motivo, este capítulo assume, um papel crucial, pois apresenta 

de forma detalhada a metodologia de investigação utilizada em todas as etapas da 

análise, desde a revisão da literatura até às conclusões finais. 

Foram várias as ferramentas utilizadas para a recolha de dados, as quais contribuíram 

para o conhecimento e entendimento desta temática. Após a definição do tema e do 

respetivo contexto de estudo, foi iniciada a pesquisa bibliográfica relacionada com a 

temática em análise, esta baseou-se numa investigação aprofundada e detalhada de 

diversas fontes, incluindo livros, artigos científicos e dissertações de mestrado, com o 

objetivo de fundamentar teoricamente a presente investigação. A partir das informações 

recolhidas, foi possível expandir o conhecimento sobre estes temas, o que permitiu a 

elaboração da revisão bibliográfica. 

A abordagem adotada na pesquisa não só contribuiu para a sua fundamentação teórica, 

mas também teve um papel crucial na clarificação de conceitos-chave diretamente 

relacionados com o tema em análise. Por exemplo: o conceito de projeto de 

investimento, de avaliação de projetos, classificação de projetos de investimento, cash-

flow e decisão de financiamento. Também permitiu identificar os critérios de avaliação 

de projetos de investimento que influenciam a decisão de aceitação ou rejeição. Neste 

contexto, a revisão da literatura provou ser um pilar essencial para sustentar todas as 

variáveis importantes no desenvolvimento do projeto de investimento. 

Por outro lado, a metodologia de investigação utilizada nesta dissertação baseou-se no 

método do caso de estudo, que adota uma abordagem quantitativa e qualitativa. Este 

método permitiu a aplicação e apresentação das abordagens em que se suportou a 

análise económica e financeira do projeto de investimento objeto de estudo, um lagar 

de produção de azeite. 

Numa segunda fase, foi necessário reunir informações detalhadas sobre a empresa e o 

contexto em que a mesma opera. A elaboração de um projeto de investimento deve ser 

cuidadosamente estruturada, tendo, no caso em análise, considerado todos os aspetos 

relacionados com a transformação da azeitona e a produção de azeite.  

Segundo Major e Vieira (2018), a investigação quantitativa em contabilidade, deve 

contemplar o desenvolvimento de uma estrutura conceptual, a definição das hipóteses 

a equacionar e a sua quantificação, sendo este processo composto por várias etapas, 

nomeadamente, a definição do problema, a recolha e análise de dados e a apresentação 
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dos respetivos resultados. Adicionalmente, destacam também a relevância dos métodos 

científicos selecionados, como a validação dos dados e a construção dos modelos, 

assim como, as decisões sobre o tipo de dados a recolher, métodos de recolha, 

instrumentos de medida e método de investigação quantitativa a assumir, conforme 

representado na Figura 3.1. 

 

Figura 3.1 - Fases do Processo de Investigação em Contabilidade 

Fonte: Major e Vieira, 2018 

Além dos elementos já mencionados, é pertinente destacar que o processo de 

investigação quantitativa em contabilidade é essencial para a tomada de decisão, o que 

exige a definição de modelos matemáticos e a aplicação de técnicas estatísticas 

adequadas. No entanto, é preciso estar atento às suas limitações, nomeadamente dos 

dados e às particularidades dos métodos quantitativos a utilizar, a fim de interpretar 

corretamente os resultados e considerar os contextos específicos de cada estudo. 

Major e Vieira (2018) abordam as metodologias de investigação como processos 

estruturados e rigorosos para a recolha e análise de dados, enfatizando a importância 

de um planeamento cuidadoso e detalhado, que deve preceder a fase de recolha e 

análise de dados. Na sua obra, destacam ainda que as metodologias de investigação 

devem ser escolhidas com base nas características específicas de cada caso em 

estudo, de modo a proporcionar uma compreensão aprofundada e contextualizada dos 

dados analisados. 
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A revisão de literatura é também destacada pelos autores, tratando-se de uma etapa 

fundamental para a contextualização do tema e para a identificação de potenciais 

lacunas.  

O recurso a ferramentas analíticas é recomendado, como meio de apoio ao tratamento 

e análise de dados, permitindo uma análise mais robusta e a formulação de conclusões 

fundamentadas. Estas ferramentas permitem ao investigador explorar os dados de 

forma mais detalhada, identificar padrões e tendências, e realizar cálculos complexos 

com maior eficiência e exatidão. 

Os autores destacam ainda a importância de metodologias de investigação que incluam 

um planeamento rigoroso e uma execução adaptada ao contexto específico do estudo, 

através da combinação de abordagens qualitativas e quantitativas. 

Creswell (2014) defende que a investigação deve ser conduzida segundo métodos 

estruturados e sistemáticos, quer de natureza quantitativa, qualitativa ou através de uma 

combinação de métodos, sempre com uma recolha e análise de dados rigorosa. Ao fazê-

lo, o investigador pode alcançar uma visão mais completa e integrada, a fim de 

assegurar a viabilidade e a fiabilidade dos resultados.  

No âmbito dos estudos de caso, Yin (2018) argumenta que as metodologias de 

investigação devem ser cuidadosamente delineadas, de forma a garantir rigor em todas 

as fases do processo, desde a recolha até à análise dos dados, sendo a última 

particularmente relevante em investigações qualitativas. 

Bryman (2016), outro autor de grande relevância nesta área, sublinha a necessidade de 

aplicar metodologias rigorosas em investigações de caráter quantitativo e qualitativo.  

Ele defende que a estruturação adequada dos métodos é essencial para garantir a 

fiabilidade e a viabilidade dos dados obtidos, independentemente da natureza da 

pesquisa.  

Por sua vez, Flick (2018), no contexto dos métodos qualitativos, enfatiza a importância 

do rigor metodológico na recolha de dados, argumentando que a condução da 

investigação deve seguir procedimentos cuidadosamente planeados, de forma a 

garantir a robustez e validade das conclusões. 

Este trabalho seguiu essa abordagem metodológica ao iniciar com uma pesquisa 

aprofundada e caracterização da indústria da olivicultura, incluindo uma análise 

detalhada do mercado de produção e venda de azeite em Portugal. Nesse processo, 

foram identificados os pontos fortes e os pontos fracos, bem como, as ameaças e 

oportunidades que caracterizam o setor, possibilitando uma visão abrangente das suas 
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dinâmicas. Essa análise culminou com uma avaliação da concorrência existente, 

permitindo entender o posicionamento estratégico das empresas no mercado. 

A recolha de dados foi realizada por meio de diversas reuniões com os sócios da 

empresa, com o objetivo de reunir todas as informações necessárias à análise. As 

informações obtidas foram cuidadosamente documentadas e tratadas utilizando o 

Microsoft Excel, o que permitiu organizar os dados e facilitou a sua análise quantitativa 

e qualitativa. Esse tratamento dos dados possibilitou a sua interpretação e contribuiu 

para a fundamentação das conclusões do estudo. 

Por fim, procedeu-se à análise e avaliação das evidências. A revisão da literatura 

previamente realizada forneceu uma base sólida para a análise e interpretação dos 

resultados obtidos.  

Assim como qualquer outro método, o estudo de caso possui várias vantagens e 

limitações. Entre as suas principais vantagens está a aplicabilidade em diferentes 

contextos e áreas de investigação, permitindo relacionar a realidade do projeto e/ou 

empresa com as hipóteses teóricas. Além disso, o método é útil para resolver diversos 

problemas e para explorar e desenvolver novas teorias (Meirinhos e Osório, 2010). 

Contudo, este método também enfrenta algumas críticas, principalmente em relação à 

falta de rigor e à fiabilidade dos dados, na fase de recolha de informação, o que pode 

enviesar toda a investigação (Yin, 2018).   
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4. Caso de Estudo 
O principal objetivo do presente capítulo consiste na análise da viabilidade do projeto de 

aquisição e instalação de um lagar de produção de azeite pela empresa “Azeite e 

Companhia”. Com uma base de clientes estabelecida, a empresa procurou soluções 

para reduzir a sua dependência de prestadores externos no processo de extração do 

azeite, considerando a aquisição e instalação de um lagar próprio. Esta estratégia visa 

não só incrementar a sua rentabilidade, mas também garantir um controlo mais rigoroso 

dos processos produtivos. 

Foram examinados diversos elementos essenciais à elaboração de um projeto de 

investimento, incluindo a caracterização detalhada da empresa, uma análise minuciosa 

do setor e do ambiente envolvente, a definição do plano de operações. A partir destas 

análises, desenvolveram-se projeções de cash-flows ao longo de 10 anos, permitindo 

uma avaliação robusta e fundamentada do projeto. 

Assim, obteve-se uma visão abrangente e pormenorizada do investimento em questão, 

suportada em evidências e dados que suportaram uma análise rigorosa, baseada numa 

metodologia sólida. 

4.1 Caracterização da Empresa 

A Azeite & Companhia, Lda é uma empresa produtora de azeite, situada na região de 

Serpa, no distrito de Beja, no Alentejo. A empresa possui uma extensão de 410 hectares 

dedicados ao cultivo da azeitona. Desde a sua constituição, em 2016, a empresa tem 

demonstrado um compromisso contínuo com a qualidade e a inovação na produção de 

azeite. 

Iniciou a sua atividade com a plantação dos olivais em 2019 e, em 2022, realizou a sua 

primeira colheita e respetiva produção de azeite. Desde então, a empresa tem crescido 

de forma contínua na indústria da olivicultura, distinguindo-se num mercado cada vez 

mais competitivo e exigente.  

A empresa foi constituída pelos três atuais sócios, com o propósito de dar resposta à 

procura crescente do mercado por azeite de alta qualidade, oferecendo um produto que 

combina a excelência produtiva com a inovação no cultivo. O seu objetivo é satisfazer 

a procura dos consumidores por azeites diferenciados e sustentáveis, destacando-se 

pela qualidade e pela origem dos seus produtos. Além disso, a empresa contribui para 

a economia local, através da criação de novos postos de trabalho e impulsionando o 

desenvolvimento económico da região. 
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Por conseguinte, a empresa dedica-se à comercialização de diversos produtos, 

nomeadamente o azeite virgem extra, azeite virgem, azeite de repasso ou lampante, 

bagaço e caroço de biomassa, detalhados no subcapítulo 4.6.3. 

O catálogo de produtos varia em função da qualidade da azeitona obtida colhida durante 

o período de campanha. Uma campanha de produção de azeite é um ciclo anual que 

abrange todas as fases da produção de azeite, desde a colheita das azeitonas até à sua 

transformação e comercialização. Este processo inicia-se no final do outono, com a 

colheita das azeitonas, e prolonga-se durante os meses de inverno, quando as 

azeitonas atingem o seu ponto máximo de maturação e são transportadas para o lagar, 

moídas e convertidas em azeite. O término da campanha ocorre com o armazenamento 

e a comercialização do azeite. A duração da campanha varia, dependendo das 

condições climáticas, região e maturação das azeitonas, mas normalmente ocorre entre 

os meses de outubro e janeiro. 

O investimento inicial foi de 6.980.000,00€, composto por 50% de capitais próprios e 

50% de financiamento bancário. De acordo com o plano de negócios apresentado, a 

empresa é viável sobre os pontos de vista social, económico e financeiro. Considerando 

um período de dez anos, o Valor Atual Líquido (VAL) é de 11.643.069,79€, a Taxa Interna 

de Rendibilidade é igual a 45% e a empresa consegue recuperar o seu investimento 

inicial. 

Na Tabela 4.1, enumera-se algumas informações gerais sobre a empresa em análise.  

Tabela 4.1 - Informações gerais da Azeite & Companhia 

Nome (fictício) Azeite & Companhia, Lda 

Capital Social 100 755,20€ 

Natureza Jurídica Sociedade por Quotas 

Localização Serpa, Beja 

Indústria Olivicultura 

Data de Constituição 14/11/2016 

CAE Principal 1261 - Olivicultura 

CAE Secundário 10412 - Produção de azeite 

1251 - Casca rija 

46332 - Azeite, óleos e gorduras alimentares 

 

Fonte: elaboração própria 
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Definir o propósito e os objetivos da empresa exige uma compreensão clara e uma 

comunicação eficaz da sua visão, missão e valores, elementos essenciais para 

consolidar a identidade da organização e construir relações duradouras com os clientes. 

No caso específico da empresa em análise, foram identificados os seguintes elementos: 

• Missão: produzir azeites de elevada qualidade, respeitando as tradições locais 

e inovando continuamente para oferecer produtos diferenciados que satisfaçam 

os mais exigentes paladares. Promover o desenvolvimento sustentável da 

olivicultura em Serpa, criando oportunidades de emprego e contribuindo para o 

bem-estar da comunidade local; 

• Visão: ser reconhecida como uma referência na produção de azeites premium 

em Portugal e internacionalmente, destacando-se pela qualidade excecional dos 

seus produtos, pelo compromisso com a sustentabilidade e pela sua capacidade 

de inovação no setor da olivicultura; 

• Valores repartidos em 4: 

o Qualidade: compromisso com a excelência em todas as etapas do 

processo produtivo;  

o Inovação: investimento contínuo em tecnologias e soluções inovadoras 

para melhorar a qualidade dos produtos e a eficiência das operações; 

Sustentabilidade: promoção de práticas agrícolas sustentáveis que 

protejam o meio ambiente e assegurem a longevidade da olivicultura na 

região;  

o Transparência: compromisso com a honestidade e clareza em todas as 

operações e comunicações, conquistando e mantendo a confiança dos 

clientes, parceiros e colaboradores. 

Objetivos Estratégicos: Estabelecidos com base nas tendências económicas, nas 

capacidades internas da empresa e nas oportunidades de mercado, visam aumentar o 

valor e qualidade oferecidos aos clientes, sendo quantificados da seguinte forma:  

o Transformar 100% da azeitona colhida em azeite de oliva virgem extra 

com uma acidez inferior a 0,8%, garantindo uma produção anual de pelo 

menos 960.000 quilogramas de azeite de elevada qualidade nutricional. 

Uma vez definidos os propósitos da empresa, é essencial explorar os elementos 

fundamentais para o desenvolvimento e implementação do projeto. A análise detalhada 

de todos os elementos revelou-se essencial para obter uma visão clara e fundamentada 

do plano de negócios, permitindo a formulação de decisões estratégicas que assegurem 

o sucesso da empresa no seu setor. 
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4.2 Descrição do Negócio 

O modelo de negócio da Azeite & Companhia concentra-se na produção e venda de 

azeite, nomeadamente azeite virgem, virgem extra e de repasso, bem como dos seus 

subprodutos, como o bagaço e o caroço de biomassa. Esses produtos são vendidos 

diretamente a embaladores de azeite. 

O processo de produção de azeite é rigoroso e visa garantir a máxima qualidade do 

produto final. A produção de azeite na empresa está organizada em três fases principais: 

Receção, Transformação e Armazenamento. 

Fase 1: Receção 

O processo de produção de azeite inicia-se com a colheita das azeitonas, realizada 

manualmente ou com o auxílio de equipamentos e máquinas específicas para essa 

finalidade. Logo após a colheita, as azeitonas são transportadas para o pateo de 

receção, onde passam por um processo de limpeza inicial para remover folhas, ramos 

e outros detritos. Nesta etapa, as azeitonas são filtradas através de ventiladores que 

extraem as folhas, garantindo assim que apenas as azeitonas limpas avançam para o 

próximo passo. Após a limpeza, as azeitonas são transportadas para os tegões, onde 

são temporariamente armazenadas e pesadas até serem encaminhadas para as linhas 

de processamento, para evitar a deterioração das azeitonas antes do início da sua 

transformação. 

Fase 2: Transformação 

Uma vez colocadas nas linhas de produção, as azeitonas são trituradas para criar uma 

pasta homogénea. Este processo de trituração é realizado num prazo máximo de vinte 

e quatro horas para evitar qualquer fermentação indesejada e preservar a qualidade do 

azeite. Em seguida, a pasta homogénea resultante da trituração realizada nos moinhos 

mecânicos é sujeita a um processo de batedura lenta e contínua a baixas temperaturas, 

o que ajuda a manter as propriedades nutritivas e antioxidantes do azeite.  

Em seguida, na fase de centrifugação e decantação, o azeite é separado da água e do 

bagaço da azeitona. A água de lavagem (denominada de “águas russas”) resultante 

deste processo é encaminhada para uma charca impermeabilizante, onde é 

devidamente tratada para evitar qualquer contaminação. A centrifugação a frio é 

fundamental para preservar as propriedades naturais do azeite.  

Por sua vez, a filtragem é um processo adicional, que nem todos os produtores realizam, 

mas que permite remover quaisquer partículas residuais, ajudando a prolongar a vida 

útil do azeite e a manter a sua qualidade. 
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Fase 3: Armazenamento 

O azeite extraído é transferido para depósitos de aço inoxidável, onde é armazenado a 

uma temperatura controlada entre 15 e 16°C. Esse armazenamento controlado é 

fundamental para a preservação da qualidade do azeite. Após o armazenamento, o 

azeite é transportado em camiões-cisterna para os clientes, que são, no caso específico 

da Azeite & Companhia, os embaladores. 

Abaixo, na Figura 4.1, é apresentada uma representação sintetizada do processo de 

produção de azeite anteriormente descrito.  
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Figura 4.1 - Processo de Elaboração do Azeite 

Fonte: elaboração própria  
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A Azeite & Companhia destaca-se pelo seu compromisso com a produção de azeite de 

elevada qualidade, assegurando um processo rigoroso que preserva a pureza e as 

propriedades nutricionais do produto final. A empresa é especializada na produção de 

azeite virgem, virgem extra e de repasso, com uma forte preocupação pela 

sustentabilidade e aproveitamento integral da azeitona, utilizando subprodutos como o 

bagaço e o caroço para a produção de biomassa.  

A sua estratégia de mercado inclui a venda direta aos embaladores. Embora o processo 

de produção do azeite seja atualmente assegurado por uma empresa externa, o objetivo 

é integrar todo o processo produtivo, adquirindo um lagar e assumindo a gestão direta 

de todas as etapas relacionadas com a produção do azeite. Este modelo permitirá um 

controlo rigoroso e próximo em todas as fases de produção, garantindo a máxima 

qualidade do produto final e a satisfação dos clientes. 

4.3 Análise do Setor e Ambiente do Negócio 

O setor do azeite em Portugal é um dos mais importantes da indústria agroalimentar, 

sendo amplamente reconhecido pela qualidade dos seus produtos, com destaque para 

o azeite virgem extra.  

A relação da oliveira com a humanidade é histórica, remontando às civilizações mais 

antigas. O seu uso não se limita apenas à culinária, estendendo-se também à medicina, 

à religião e a muitos outros domínios. A etimologia da palavra "azeite" remonta ao árabe 

"az-zait", que significa "sumo da azeitona" (Borges, 2018), também conhecido por “ouro 

líquido”. 

Acredita-se que a oliveira seja originária da Bacia Mediterrânica, sendo esta zona 

responsável por cerca de 97% da produção mundial de azeite (GPP, 2020). No entanto, 

a produção mundial de azeite já não está circunscrita apenas à bacia do mediterrâneo. 

De acordo com o Conselho Oleícola Internacional (COI, 2022), na campanha de 2021/22 

(crop year 2021/22), a Espanha foi o principal produtor mundial, com 1.491 mil 

toneladas, enquanto Portugal, com uma produção superior a 200 mil toneladas, ocupava 

a 6ª posição no ranking da produção mundial, atrás de Itália (329 mil toneladas), Tunísia 

(240 mil toneladas), Turquia (235 mil toneladas) e Grécia (232 mil toneladas). 

Com base nos dados descritos anteriormente, foi elaborado o gráfico abaixo 

representado Figura 4.2, que ilustra a quantidade de azeite produzido e consumido em 

todo o mundo. 
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Figura 4.2 - Produção e Consumo Mundial de Azeite na Campanha de 2021 e 2022 

Fonte: Conselho Oleícola Internacional (2022) 

Em Portugal, a campanha de 2022/2023 revelou-se uma das mais desafiantes dos 

últimos anos para o setor do azeite. 

A produção foi impactada por uma série de problemas climáticos e fitossanitários, que 

afetaram significativamente tanto a quantidade de azeitona colhida como a sua 

qualidade. Esses fatores são diversos e imprevisíveis, dependendo de variáveis 

específicas do setor agrícola e olivícola (Matos, 2023). 

Segundo fontes que operam na indústria da olivicultura, a campanha olivícola de 

2023/2024 ilustra bem as dificuldades sentidas pelo setor. Fatores climáticos, como 

secas, chuvas irregulares e geadas, podem impactar diretamente toda a produção. 

Embora tenha havido um aumento na colheita de azeitona na última campanha, o 

rendimento do azeite foi inferior e a acidez superior à de anos anteriores, o que 

representa um risco para a qualidade do produto final. 

Além disso, o setor enfrentou um aumento acentuado nos gastos dos fatores de 

produção, como energia, combustíveis e fertilizantes, agravados pela guerra na Ucrânia, 

bem como, pela escassez de mão-de-obra. Todos estes fatores resultaram numa 

redução de cerca de 40% na produção de azeite em Portugal durante a campanha de 

2022/2023, totalizando uma produção de 126.180 toneladas (Matos, 2023). 
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Considerando que a maior parte da área de olival, que cobre 374.762 hectares, é 

destinada à produção de azeite (INE, 2021), esta diminuição na produção teve um 

impacto significativo, refletindo-se num aumento substancial dos preços do azeite. Os 

preços são altamente sensíveis e voláteis, influenciados por variações na oferta e na 

procura, bem como, pela concorrência nacional e internacional e pelos principais players 

deste mercado. 

De acordo com os profissionais da indústria da olivicultura, os riscos climáticos 

enumerados representam apenas uma parte do cenário de risco deste setor. A qualidade 

do azeite, avaliada pela sua acidez, é determinante para a sua aceitação no mercado. 

Um azeite com maior acidez pode não atingir os padrões esperados pelo mercado, 

resultando numa desvalorização que impacta negativamente a rentabilidade dos 

produtores. Neste contexto, as oscilações na qualidade e na quantidade produzida 

podem impactar diretamente as receitas dos produtores, criando um cenário de 

incerteza. Além disso, a variabilidade nas condições climáticas pode afetar a saúde das 

oliveiras e a sua consequente produção. É um equilíbrio delicado e desafiador que 

requer estratégias eficazes para a mitigação dos riscos e adaptação às mudanças do 

mercado. 

Apesar de todas estas circunstâncias, a região do Alentejo tem-se destacado no 

contexto da olivicultura, como uma das principais regiões produtoras de azeite em 

Portugal. Apesar de uma redução na produção de aproximadamente 33% na campanha 

de 2022/2023 face à campanha anterior, a região do Alentejo contribuiu com cerca de 

90% da produção nacional, sendo que esta região representa apenas 25% da área total 

de olival do país. A disponibilidade de água e o uso de regadio são, sem dúvida, fatores 

determinantes para a estabilidade da produção de azeite, especialmente em períodos 

de seca extrema, fazendo do Alentejo uma região propícia para esta prática agrícola 

(Matos, 2023). 

Apesar das condições meteorológicas e hidrológicas extremamente desfavoráveis no 

ano 2022, após o recorde de produção de azeite atingido em 2021, 2,29 milhões de 

hectolitros, a produção de 2022 terá sido a quarta maior de sempre (INE, 2023). 

Considerando que Portugal tanto é exportador como importador de azeite e, tendo 

presente, que nos últimos anos o setor tem estado sujeito a variações nos preços e na 

produção, pelos motivos anteriormente apontados, é possível percecionar a 

dependência do setor a fatores externos. Mesmo com alguns decréscimos nas 

importações e exportações, o azeite continua a ter um impacto positivo na balança 

comercial e na economia portuguesa. 
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Este impacto positivo é reflexo da qualidade e visibilidade crescente do azeite, tornando 

imperativo que os produtores, nomeadamente os nacionais, adotem estratégias de 

mitigação de riscos e pratiquem uma gestão eficiente dos seus recursos, para assegurar 

a sustentabilidade da produção do azeite português. 

A resiliência e a capacidade de adaptação às exigências do mercado, assim como, às 

condições e alterações climáticas, serão fundamentais para os produtores nacionais 

enfrentarem os desafios futuros e manterem uma posição competitiva no mercado 

global de azeite, garantindo que o azeite português continua a ser valorizado e 

competitivo interna e externamente. 

4.3.1 Envolvente Económica 

De acordo com dados recolhidos pelo Conselho Oleícola Internacional (COI, 2022), 

durante a campanha de 2022/23, a produção, o consumo e a importação mundial de 

azeite registaram uma diminuição em relação a anos anteriores. A produção caiu cerca 

de 25%, enquanto o consumo sofreu uma redução de 15%, de acordo com estimativas 

provisórias. As importações seguiram a mesma tendência decrescente, com uma queda 

de 10%, correspondente a cerca de 1,1 a 1,2 milhões de toneladas. 

• Importação 

A campanha ilustra bem as flutuações e os desafios enfrentados pelo setor, com as 

importações de azeite a registarem uma diminuição em vários países. 

No ano 2022, Portugal registou uma grande evolução nas suas importações de azeite, 

no valor de cerca de 384 milhões de euros, posicionando-se como o 7º maior importador 

de azeite a nível mundial, beneficiando da proximidade com Espanha e expandindo as 

suas relações comerciais com outros mercados internacionais, nomeadamente a 

Tunísia (EOC, 2022). 

Por outro lado, no contexto mundial, as importações de azeite enfrentaram alguns 

desafios. Foram registadas reduções em mercados como Austrália (18,7%), Brasil 

(11,9%), Canadá (10,6%), e China (31%). Os Estados Unidos e o Japão também 

relataram diminuições nas importações (COI, 2022). 

Os principais mercados importadores registaram uma queda de 7,6% nas suas 

importações, o que equivale a cerca de 961,5 mil toneladas (COI, 2022). 

Este panorama reforça a complexidade do mercado global do azeite, influenciado por 

uma combinação de fatores, como as variações na produção, mudanças nos padrões 
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de consumo e nas importações, além do impacto nos preços das condições económicas 

e climáticas. 

• Exportação 

Portugal mantém uma posição de destaque no mercado global de azeite, sendo o sexto 

maior produtor mundial e o quarto na Europa. Os números mais recentes de 2023, 

reforçam essa importância, com as exportações nacionais a superarem os 1000 milhões 

de euros, sendo os principais destinos Espanha (54%) e Brasil (26%), (Voz do Campo, 

2024), seguindo-se Itália e França que ultrapassou os EUA, face ao registado em 2022 

(GPP, 2024). Contudo, o aumento dos preços do azeite teve um impacto direto nas 

receitas provenientes das exportações, apesar da redução da quantidade exportada 

face a 2022 (-30,4%), analisando apenas o período entre janeiro e novembro de 2023, 

traduzindo-se num crescimento de 6,1% face a 2022 (INE, 2024).  

O Brasil assume o papel de maior importador, seguido de Espanha e Itália. Ao longo dos 

anos, notou-se um crescimento, em termos gerais, nas exportações, embora as 

proporções destinadas a cada país tenham apresentado variações. A partir de 2022, o 

Brasil e a Espanha destacaram-se como os principais destinos dessas exportações, 

enquanto Itália registou uma redução face a anos anteriores Figura 4.3. 

 

Figura 4.3 - Mercados de Exportação do Azeite Português de 2019 a 2023 

Fonte: Adaptado INE, I.P., Estatísticas do Comércio Internacional de Bens (2024) 

Estes números refletem a qualidade e excelência do azeite português e a 

competitividade do país neste setor. O reforço da internacionalização é essencial para 

expandir e consolidar a presença do azeite português no exterior, apostando na 

exportação e na entrada em novos mercados.  
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• Preço 

Os preços médios do azeite virgem extra e azeite virgem registaram aumentos 

expressivos em diversas regiões produtoras. 

Em Portugal, o cenário não é diferente, o aumento dos preços do azeite segue a 

tendência global. Em 2024, o preço do azeite virgem já se aproxima dos 10€/kg 

refletindo a crescente pressão sobre os mercados. Dados do Instituto Nacional de 

Estatística (2023) indicam que o valor unitário do azeite tem mostrado uma trajetória 

crescente nos últimos anos, com um salto significativo nos últimos 12 meses. Em 

novembro de 2020, o preço unitário do azeite era de 2,9€/kg, mas em novembro de 

2023, esse valor duplicou, atingindo 6,5€/kg — um aumento superior a 50% em apenas 

um ano.  

     

Figura 4.4 - Evolução do Preço do Azeite Virgem Extra e Azeite Virgem de 2022 a 
2024 em Portugal (respetivamente) 

Fonte: Observatório de Preços Agroalimentar (2024) 

Esta subida do preço do azeite reflete-se, igualmente, nas receitas alcançadas com as 

exportações. Apesar da redução do volume exportado face a 2022 (-30,4%), de janeiro 

a novembro de 2023, as exportações representaram 863,5 milhões de euros. O que se 

traduziu num crescimento de 6,1% (EV, 2024). 

• Consumo 

Nos países produtores de azeite, o consumo tende a acompanhar a produção, variando 

em função do volume de azeite produzido.  

Nas últimas duas décadas e meia, o consumo mundial de azeite aumentou 

significativamente, cerca de 1 milhão de toneladas, passando de 1,8 milhões de 

toneladas no início da década de 1990 para 2.950,5 milhões toneladas em 2018, o que 

representou um crescimento de 49% (GPP, 2020). Este aumento, deve-se não só ao 

surgimento de novos países com potencial produtivo (particularmente no Norte de 
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África), mas também à especialização e inovação tecnológica que o setor tem vindo a 

experienciar, permitindo grandes incrementos de produtividade (Borges, 2018). 

• Produção 

E 2024, estima-se que a produção aumente 25%, o equivalente a cerca de 157.600 

toneladas face à campanha 2022/23, devido, essencialmente, ao incremento da 

produtividade média dos olivais tradicionais, bem como, à entrada em produção de 

novos olivais intensivos (INE, 2024). Tornando-se assim a segunda melhor produção 

olivícola de sempre. 

Tabela 4.2 - Dados Produção de Azeite de 2018 a 2023 (x1000t) 

Cultura 2018 2019 2020 2021 2022 2023p 
Índices (2023p) 

Média 2018/22 = 100 

Índices 
(2023p) 

2022 = 100 

Olival 725 917 715 1350 775 968 108 125 

 

Fonte: adaptado de INE, Boletim Mensal da Agricultura e Pescas (2024) 

*P – valor previsto 

Portugal é um país com excelentes condições edafoclimáticas para o cultivo da 

azeitona, onde as oliveiras são parte integrante da paisagem portuguesa e o azeite uma 

constante em praticamente toda a gastronomia portuguesa (GPP, 2020).  

A diminuição da produção mundial de azeite registada nos dois últimos anos, 

particularmente devido à redução da produção em Espanha, o maior produtor mundial, 

influenciou o mercado e o preço do azeite a granel em Portugal (GPP, 2024). Como 

resultado, assistiu-se a um aumento significativo na quantidade de azeitonas colhidas e 

transformadas, principalmente na região de Trás-os-Montes. Os azeites produzidos, 

nesse período, apresentaram níveis de acidez mais baixos e características 

organoléticas ligeiramente superiores em comparação com a campanha anterior (INE, 

2024). 

Em relação ao Índice de Preços dos Meios de Produção na Agricultura, o Instituto 

Nacional de Estatística (INE) não procedeu à atualização dos dados, mantendo-se os 

valores referentes a março de 2024. 

No mês em questão, em termos de variação homóloga, verificou-se um aumento de 

2,7% no índice de preços dos bens e serviços de consumo corrente. Os principais 

produtos que contribuíram para este acréscimo foram a energia e os lubrificantes, com 
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uma subida de 12,3%. Por outro lado, observou-se uma queda significativa no preço 

dos adubos e corretivos, com uma redução de 26,3% (INE, 2024). 

O diagrama do processo de produção e distribuição do azeite, segue a sequência abaixo 

representada Figura 4.5, facilitando o entendimento do processo de produção e 

distribuição do azeite, que se inicia com os olivicultores que colhem as azeitonas e, 

posteriormente, as enviam para o lagar, para a respetiva transformação e extração do 

azeite.  

No lagar, as azeitonas são processadas, resultando em diferentes tipos de azeite e 

subprodutos, são eles o azeite virgem extra, azeite virgem, azeite de repasso e também 

o bagaço. O azeite virgem extra e azeite virgem destinam-se ao consumo, podendo ser 

vendidos diretamente ao consumidor final ou através de intermediários e embaladores. 

Já o azeite de repasso e o bagaço são enviados para a refinaria, onde passam por um 

processo de refino para melhoria da sua qualidade. O azeite refinado, assim como, o 

azeite virgem extra e azeite virgem, são então distribuídos para diferentes mercados.  

Além dos processos descritos, parte do azeite produzido pode ser destinado ao 

autoconsumo, por parte dos próprios olivicultores, ser consumido no mercado nacional 

ou ser exportado.  

Figura 4.5 - Processo de Elaboração e Distribuição do azeite 

Fonte: Gabinete de Planeamento, Políticas e Administração Geral (2020) 

O saldo da balança comercial de azeite atingiu os 405,3 milhões de euros no acumulado 

do ano 2023, representando um decréscimo de 7% face ao mesmo período do ano 

anterior, resultando num aumento de 21,3% de importações, face aos 6,1% registados 

nas exportações (INE, 2024).  
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Entre 2015 e 2018, as importações e exportações portuguesas de azeite registaram 

subidas significativas, tendo alcançado 578,5 milhões de euros, em importações, e 

330,3 milhões de euros, em exportações (TTM, 2019) mas, ainda assim, o saldo de 

248,2 milhões de euros é inferior ao registado em 2023.  

Isto demonstra que, apesar das quedas recentes, o setor do azeite continua a contribuir 

positivamente para a economia portuguesa e para o PIB, promovendo o crescimento 

das regiões onde se insere. 

4.3.2 Envolvente Sociocultural 

Portugal, assim como várias nações europeias, está a enfrentar uma crise demográfica 

caracterizada por um acelerado envelhecimento da população. Este fenómeno tem 

implicações profundas na economia e na sociedade como um todo.  

A taxa de natalidade no país tem registado uma diminuição, enquanto a esperança 

média de vida tem vindo a aumentar, resultando num acréscimo da população idosa 

(Pessoas 2030, 2024). Este cenário tem várias implicações económicas e sociais, 

podendo comprometer o desenvolvimento do mercado interno e prejudicar a evolução 

do consumo futuro.  

A situação demográfica de Portugal, de acordo com dados publicados pela World 

Population Review (2024), o Instituto Nacional de Estatística (INE, 2024) e as projeções 

das Nações Unidas (2024), conta com 10.423.502 milhões de pessoas, sendo que 

apenas 68,9% são considerados população ativa.  

Após atingir o seu pico populacional, em 2008, com 10,6 milhões de pessoas, a 

população portuguesa tem vindo a diminuir gradualmente desde esse ano. Atualmente, 

diminui a uma taxa de 0,29%/ano, o que corresponde a cerca de 30.000 pessoas. Esta 

redução resulta da combinação de uma migração líquida negativa com um número 

reduzido de nascimentos. Adicionalmente, de acordo com os resultados do Censos 

2021 (INE, 2021), divulgados pelo Instituto Nacional de Estatística (INE), Portugal 

perdeu 2% da população residente nos últimos 10 anos, sendo que grande parte da 

população está concentrada no litoral e na Área Metropolitana de Lisboa, tendência que 

se tem acentuado nos últimos anos, sendo o Alentejo a zona do país que apresenta um 

maior decréscimo de residentes. 

A escassez de mão de obra no setor olivícola em Portugal, particularmente no Alentejo, 

tem levado a um aumento dos gastos de produção. Este fenómeno resulta do 

envelhecimento da população rural e da migração para áreas urbanas, o que reduz a 

percentagem de trabalhadores agrícolas. A elevada procura por mão de obra encarece 
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os salários e dificulta a construção de uma posição competitiva no mercado, forçando o 

setor a depender cada vez mais de soluções tecnológicas e equipamentos para 

compensar o défice de trabalhadores (INE, 2021; Pessoas 2030, 2024). 

No entanto, se analisarmos o mercado de trabalho, a situação é ainda mais grave. O 

decréscimo acentuado da população ativa é um fator-chave, alavancado pelas 

condições desfavoráveis que impulsionam a emigração, a procura de melhores 

oportunidades e qualidade de vida no estrangeiro. Este fenómeno tem um impacto direto 

e negativo no mercado de trabalho, pois a redução da população jovem antecipa um 

declínio ainda mais acentuado na força de trabalho, essencial para a sustentabilidade 

económica do país. 

4.3.3 Envolvente Tecnológica 

A tecnologia é cada vez mais utilizada em todos os setores de atividade. O investimento 

em novas tecnologias tem-se revelado um fator diferenciador, tanto na aquisição de 

equipamentos industriais modernos para a produção de azeite, como na promoção e 

divulgação dos produtos. Estas inovações permitem uma maior proximidade e interação 

com os clientes, otimizando processos e consolidando a presença no mercado. 

Para se manterem competitivas no seu mercado, as empresas necessitam de investir 

em Investigação e Desenvolvimento (I&D), em novos equipamentos e na formação dos 

seus colaboradores (Gaio, 2019). 

Em 2022, a despesa em I&D nacional atingiu o montante de 4.124 milhões 

representando 1,7% do PIB e registando um aumento pelo sétimo ano consecutivo, em 

função do PIB (IPCTN, 2023). O setor das Ciências Agrárias e Veterinárias, que engloba 

a olivicultura, contribuiu para aproximadamente 3% do PIB em 2022. Em termos de 

distribuição geográfica, a região da Grande Lisboa destacou-se como a principal 

contribuinte para o investimento em I&D, nesse domínio, enquanto a zona do Alentejo 

contribuiu com 2% do valor total do investimento em I&D (DGEEC, 2022). 

Na última década tem-se assistido a um investimento forte na modernização tecnológica 

dos lagares e dos sistemas de processamento e transformação, o que tem reforçado a 

competitividade do setor (Gabinete de Planeamento e Políticas, 2023). Assim, o 

aumento da despesa em I&D por parte das empresas e outras instituições privadas 

reflete o progresso do emprego qualificado e o compromisso do setor privado em inovar, 

acompanhando o desenvolvimento científico e a capacidade tecnológica instalada em 

Portugal.  
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4.3.4 Envolvente Política e Legal 

A regulamentação do azeite é essencial, dada a sua elevada vulnerabilidade à fraude 

alimentar. Extraído dos frutos da oliveira, o azeite é composto por 99% de ácidos gordos 

monoinsaturados, saturados e polinsaturados, além de diversos outros compostos que 

não apenas têm efeitos benéficos para a saúde, mas também são responsáveis pelas 

suas características organoléticas. 

Poucos alimentos possuem uma regulamentação tão detalhada como o azeite. Em 

Portugal, o setor da olivicultura é fortemente regulado e supervisionado por diversas 

entidades, como a Autoridade de Segurança Alimentar e Económica (ASAE), a Direção-

Geral de Agricultura e Desenvolvimento Rural (DGADR), a Direção-Geral de 

Alimentação e Veterinária (DGAV), as Direções Regionais de Agricultura (DRA), a 

Comissão Europeia e o Ministério da Agricultura e do Mar. Estas organizações não só 

garantem que as empresas cumprem as normas vigentes, como também prestam apoio 

aos produtores na melhoria da qualidade dos seus produtos, visando a proteção dos 

consumidores.  

No setor oleícola, diversas entidades desempenham um papel crucial no apoio e 

desenvolvimento da produção de azeite. Destacam-se o Conselho Oleícola 

Internacional (COI), o Instituto de Financiamento da Agricultura e Pescas (IFAP) e a 

Casa do Azeite, que representa cerca de 95% das marcas de azeite registadas em 

Portugal.  

A legislação que regula o setor do azeite engloba as normas relativas à sua 

comercialização e às suas características, bem como, aos óleos de bagaço de azeitona, 

às organizações de produtores e aos programas de apoio, bem como, à armazenagem 

privada e à comunicação dos preços (CE, 2023). 

De acordo com o Diário da República (2010), as regulamentações da Comissão 

Europeia (2023), a Autoridade de Segurança Alimentar e Económica (2024), 

documentos da CONFAGRI (2004) e da União Europeia (2008), foram estabelecidas 

normas abrangentes que regem o setor do azeite. Estes regulamentos, normas e 

orientações encontram-se posteriormente enumerados.  

As legislações da União Europeia que regulam as normas de comercialização e a 

qualidade do azeite são as seguintes: Regulamento (UE) n.º 1308/2013; Regulamento 

de Execução (UE) 2022/2104 da Comissão; Regulamento de Execução (UE) 2022/2105 

da Comissão; Regulamento Delegado (UE) 2022/2104 da Comissão; Regulamento 

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32013R1308
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32022R2104
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32022R2104
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32022R2105
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32022R2105
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32022R2104
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(CEE) nº 2568/1991; Regulamento (CEE) nº 1234/2007; Regulamento (CEE) nº 

29/2012. 

A Comissão Europeia aprovou um regime de apoio ao armazenamento privado de azeite 

com o objetivo de estabilizar o mercado e promover a recuperação dos preços. Este 

regime é regido pelas seguintes legislações: Regulamento de Execução (UE) 

n.º 1333/2013 da Comissão; Regulamento Delegado (UE) 2016/1238 da Comissão.  

Os programas de apoio ao setor do azeite são regulamentados e regidos pelos 

seguintes regulamentos: Regulamento Delegado (UE) n.º 611/2014 da Comissão; 

Regulamento de Execução (UE) n.º 615/2014 da Comissão.  

Além das regulamentações anteriormente mencionadas, existem outras, 

nomeadamente o Regulamento (UE) 2018/848, que estabelece os critérios para a 

produção biológica de azeite e o Regulamento (UE) n.º 1151/2012, que regula as 

denominações de origem protegida (DOP) e as indicações geográficas protegidas (IGP). 

Além destas, existem ainda diversas normas que regulam aspetos relacionados com o 

comércio de azeite, segurança alimentar, sustentabilidade e impacto ambiental, bem 

como regulamentações específicas para importação e exportação.  

Para garantir que a produção de azeite em Portugal alcance os mais elevados padrões 

de qualidade, são implementados diversos sistemas de gestão e fiscalização. Estes 

sistemas visam assegurar o cumprimento das normas de higiene alimentar, gestão de 

resíduos e requisitos ambientais. A fiscalização é realizada através de diversos sistemas 

de gestão, incluindo o Sistema de Gestão da Segurança Alimentar, apoiado na norma 

NP EN ISO 22000:2005, o Sistema de Gestão Ambiental, regido pela norma NP EN ISO 

14001, e o Sistema de Gestão da Qualidade, suportado na norma NP EN ISO 9001.  

Além das regulamentações e sistemas de gestão já mencionados, surgiram diretrizes e 

normas adicionais relacionadas com a economia circular, promovendo a reutilização e 

a valorização de subprodutos do azeite, e a norma NP EN ISO 50001, que estabelece 

requisitos para a gestão de energia e eficiência, alinhando-se com os objetivos de 

sustentabilidade e redução da pegada de carbono no setor oleícola. 

Em Portugal, o setor do azeite é regulamentado por uma série de legislações que visam 

garantir a qualidade, autenticidade e sustentabilidade do produto. Estas 

regulamentações são baseadas em normas e padrões definidos pela União Europeia e 

têm como objetivo proteger o consumidor, promover a excelência na produção e 

assegurar a comercialização adequada do azeite.  

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/en/ALL/?uri=CELEX:32013R1333
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/en/ALL/?uri=CELEX:32013R1333
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/en/TXT/?uri=CELEX:32016R1238
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/en/TXT/?uri=CELEX:32014R0611
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/en/TXT/?uri=CELEX:32014R0615
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4.3.5 Envolvente Sustentabilidade 

A produção de azeite está cada vez mais orientada para práticas agrícolas sustentáveis, 

refletindo um maior compromisso com a minimização do impacto ambiental e a 

promoção da sustentabilidade. Estas práticas incluem o uso eficiente de recursos 

hídricos, a proteção da biodiversidade e a adoção de técnicas de cultivo orgânico. 

A Política Agrícola Comum (PAC), uma política da União Europeia (UE) criada em 1962 

para apoiar os agricultores e garantir um abastecimento estável e sustentável de 

alimentos a preços acessíveis, é essencial para apoiar a transição para um sistema 

alimentar mais sustentável, contribuindo para que os agricultores atinjam os objetivos 

climáticos e ambientais da UE. Os regimes ecológicos são uma componente da PAC, 

desenhados para incentivar práticas agrícolas mais verdes, como a redução de 

pesticidas e a proteção da biodiversidade. Cada país da UE integrou estes regimes nos 

seus planos estratégicos da PAC, aprovados pela Comissão Europeia, como parte das 

metas do Pacto Ecológico Europeu para alcançar uma agricultura mais sustentável e 

ecológica (CE, 2024). 

As metas do Pacto Ecológico Europeu visam transformar a economia da União 

Europeia, tornando-a mais sustentável e ambientalmente responsável, e consistem no 

seguinte (CE, 2024): 

• reduzir para metade o uso e os riscos de pesticidas químicos, assim como os 

pesticidas mais perigosos, até 2050; 

• usar 25% das terras agrícolas para agricultura biológica e aumentar a aquicultura 

biológica até 2030; 

• diminuir em 50% as vendas de antimicrobianos para animais e aquicultura até 

2030; 

• reduzir as perdas de nutrientes em 50% e o uso de fertilizantes em 20%, sem 

afetar a fertilidade do solo, até 2030. 

Segundo o Inventário Nacional de Emissões de 2022 (APA, 2022), as emissões de 

gases com efeito de estufa (GEE), excluindo as do setor de Uso do Solo, Alteração do 

Uso do Solo e Florestas (LULUCF), foram estimadas em cerca de 57,6 milhões de 

toneladas de CO2 em 2020, o que representa uma redução de 1,5% em relação a 1990 

e de 9,5% em relação a 2019. A evolução das emissões de Gases com Efeitos de Estufa 

(GEE) em Portugal reflete as mudanças estruturais e conjunturais da economia ao longo 

dos anos. As emissões começaram a diminuir com mais significado a partir de 2005, 
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principalmente devido a políticas de controlo da poluição, avanços na eficiência 

energética e à transição para fontes de energia mais limpas. Este cenário demonstra o 

impacto das políticas públicas e das condições económicas e ambientais no 

comportamento das emissões de GEE no país. Segundo dados publicados pela Agência 

Portuguesa do Ambiente (2022), o setor da agricultura, onde está inserida a empresa 

em análise é responsável por 12,2% das emissões de gases com efeito de estufa (GEE). 

Um estudo realizado pela ECODEEP (2015) revelou que os maiores impactos 

ambientais no setor do azeite estão concentrados na fase de cultivo, devido às 

características intrínsecas do produto e ao processo de produção. No entanto, o estudo 

também destacou a necessidade e o potencial para melhorar a eficiência na produção, 

nomeadamente através da otimização do uso de agroquímicos, água e energia. 

Adicionalmente, o desafio da eficiência estende-se à produtividade, promovendo a 

utilização de sistemas de cultivo cuidadosamente estruturados e geridos para maximizar 

o aproveitamento dos recursos naturais, como o CO₂ e a radiação solar, reduzindo a 

dependência de energias fósseis. 

4.4 Análise da Indústria 

Neste subcapítulo, procura-se esclarecer diversos conceitos relacionados com a 

indústria do azeite, incluindo a caracterização dos produtos e serviços, a identificação 

dos fornecedores e matéria-prima, bem como a análise à concorrência, com o intuito de 

clarificar quem são e qual o seu posicionamento no mercado. A análise destes 

elementos é fundamental para avaliar a viabilidade do projeto de investimento em 

estudo, tendo em consideração vários aspetos relacionados com a indústria em que o 

projeto se insere.   

4.4.1 Produtos e Serviços Existentes 

Portugal conta com cerca de 30 variedades de oliveira autóctones, adaptadas ao seu 

clima, destacando-se as variedades Cobrançosa, Cordovil, Galega e Verdeal. O país 

possui ainda 6 regiões com Denominação de Origem Protegida (DOP) (GPP, 2020). Os 

azeites com DOP são produzidos, transformados e preparados numa região específica, 

seguindo o método tradicional de produção regional, garantindo assim a qualidade e a 

autenticidade do produto. 

A região do Alentejo, berço da Azeite & Companhia, destaca-se na produção de azeites 

de qualidade excecional, caracterizados por um nível de acidez extremamente baixo. 

Esses azeites possuem um aroma suave e frutado, típico de azeitonas maduras, com 

um sabor delicado e uma coloração que varia entre o amarelo-dourado e, 

ocasionalmente, tons esverdeados (Santos, 2011).  
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As principais variedades de azeite, predominantes na região Norte e Centro do Alentejo, 

zona onde está implementada a Azeite & Companhia, incluem: Cordovil de Serpa, 

Galega, Cobrançosa, Blanqueta, Azeiteira, Carrasquenha e Redondil. Estas variedades 

distinguem-se pela sua excelente adaptação às condições climáticas e geográficas da 

região, contribuindo para a produção de azeites com perfis únicos de sabor e aroma, 

que refletem a riqueza e a diversidade do território alentejano. Cada variedade 

desempenha um papel fundamental na definição da qualidade e na identidade dos 

azeites produzidos na região, resultando em produtos de caráter singular e de elevado 

valor gastronómico. 

A colheita da azeitona ocorre durante a estação fria, entre outubro e fevereiro, podendo 

ser realizada manualmente, por vibração mecânica (Santos, 2011). Após a colheita, as 

azeitonas são transportadas para o lagar, onde passam por um processo de extração 

que visa a obtenção do azeite. Este, uma gordura de reserva sintetizada pelas 

azeitonas, é extraído exclusivamente por meio de processos mecânicos e físicos, sob 

condições controladas, especialmente térmicas, para preservar a integridade da sua 

composição química e evitar quaisquer alterações na qualidade do azeite final.  

As diversas variedades de azeite são classificadas com base em critérios de qualidade 

que englobam tanto parâmetros físico-químicos, como o nível de acidez, o índice de 

peróxidos, o teor de ácidos gordos e a composição de esteróis, quanto características 

organoléticas (sensoriais), incluindo o perfil frutado e a ausência de defeitos sensoriais 

(Comissão Europeia, 2020). Estes critérios influenciam diretamente o catálogo de 

produtos, uma vez que a obtenção de determinadas tipologias de azeite depende 

diretamente da qualidade da azeitona colhida na campanha.  

• a melhor categoria é o azeite virgem extra, que apresenta um nível de acidez 

abaixo de 0,8%, com um travo frutado e isento de defeitos sensoriais (Santo, 

2022); 

• na escala de qualidade, segue-se o azeite virgem, que tem um nível de acidez 

entre 2% e 0,8%. Este azeite pode apresentar pequenos defeitos sensoriais, mas 

em níveis muito reduzidos, sendo excelente para utilização na cozinha; 

• por último, existe a categoria de azeite lampante, também conhecido como 

azeite de repasso. Este é um azeite virgem de qualidade inferior, com uma 

acidez superior a 2 %, sem características frutadas e com defeitos sensoriais 

consideráveis. Não é destinado à venda no mercado retalhista, sendo 

geralmente refinado ou utilizado para fins industriais. 
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Para maximizar o aproveitamento das azeitonas, o processo de extração de azeite 

permite a obtenção de dois subprodutos importantes: o caroço, utilizado para a 

produção de biomassa, que resulta da separação da polpa e da massa da azeitona após 

a extração do azeite, e o bagaço, proveniente da pasta residual gerada durante a 

extração do sumo das azeitonas, que pode ser utilizado em diversas aplicações, como 

na produção de compostos orgânicos ou como combustível. 

Conforme mencionado anteriormente, existem várias categorias de azeite, cada uma 

com características específicas. No caso particular da Azeite & Companhia, a produção 

abrange as diversas variedades, refletindo uma gama de perfis de sabor, acidez e 

qualidade que caracterizam os seus produtos. Essas variedades são cuidadosamente 

selecionadas, garantindo que os azeites oferecidos atendem os mais elevados padrões 

de excelência e satisfazem as diferentes preferências dos consumidores. 

4.4.2 Fornecedores e Matéria-Prima 

No contexto da Azeite & Companhia, a gestão da matéria-prima e dos fornecedores é 

essencial para garantir tanto a qualidade quanto a sua eficiência operacional. A seleção 

criteriosa de fornecedores e a monitorização contínua da qualidade das azeitonas são 

fundamentais para assegurar que os produtos finais atendam aos padrões 

estabelecidos. Além disso, a eficiência na gestão da matéria-prima contribui para a 

otimização dos processos produtivos e para a redução de gastos, impactando 

positivamente a competitividade e a sustentabilidade da empresa no mercado. 

A empresa possui um terreno agrícola de 410 hectares dedicado exclusivamente ao 

cultivo de azeitonas, o que assegura um controlo rigoroso da qualidade da matéria-prima 

utilizada na produção dos seus azeites. Este vasto território permite à empresa cultivar 

azeitonas próprias em quantidades substanciais, garantindo que os produtos finais 

atendam aos padrões de excelência estabelecidos pelos seus clientes, os embaladores.  

A principal dependência da Azeite & Companhia, em relação a fornecedores, é do 

fornecimento de água, providenciado pela União de Freguesias de Serpa – Água e 

Serviços Municipalizados e assegurado também por um furo de água localizado perto 

da zona de cultivo e a energia/eletricidade, fornecida pela EDP. Estes recursos são 

indispensáveis para o funcionamento do lagar e para a manutenção das suas operações 

diárias.  

Para maximizar a rentabilidade do lagar, o processamento de azeitonas provenientes 

de agricultores externos poderá ser uma estratégia a considerar no futuro. Isso permitirá 

otimizar a capacidade de produção do lagar e diversificar as fontes de receita. Ao 
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integrar azeitonas de terceiros, a empresa pode aumentar o volume de produção, 

aproveitando ao máximo a capacidade instalada e até potenciar a expansão da sua 

base de clientes. 

A gestão eficaz dos fornecedores e da matéria-prima é fundamental para o sucesso da 

Azeite & Companhia. Atualmente, a dependência da empresa em relação à azeitona 

interna e aos fornecedores de água e energia garante não apenas a qualidade do 

produto final, mas também a eficiência das operações. 

4.5 Análise da Concorrência 

A análise da concorrência é uma etapa essencial para compreender o posicionamento 

estratégico de uma empresa no seu mercado e identificar tanto oportunidades como 

ameaças (Subcapítulo 4.6.7). Este processo envolve a análise dos concorrentes, suas 

estratégias, pontos fortes e fracos, assim como, as tendências do setor, podendo a 

empresa ajustar as suas estratégias para melhorar a sua competitividade. 

Conforme mencionado em capítulos anteriores, Espanha, Itália e Grécia destacam-se 

como os principais produtores e consumidores de azeite, sendo estes considerados os 

principais concorrentes de Portugal. Dos tipos de azeite existentes, o azeite virgem extra 

é o mais exportado e importado na Europa.  

• Espanha 

Espanha é líder global na produção e exportação de azeite. Com uma área de cultivo 

de aproximadamente 2.584.564 hectares, o país é responsável por cerca de 60% da 

produção da União Europeia e 38% da produção mundial. A região da Andaluzia 

destaca-se como a principal produtora, contribuindo com 80% da produção nacional 

ASOLIVA, 2021). Entre os principais intervenientes espanhóis no setor olivícola, 

destaca-se a Dcoop, uma das maiores cooperativas agroalimentares de Espanha e do 

mundo, especializada na produção de azeite e outros produtos agrícolas (Santo, 2022). 

Deoleo, líder mundial na produção e distribuição de azeite no mundo assume também 

um papel de destaque entre os principais intervenientes deste setor.  

• Itália 

Itália, é o segundo maior produtor de azeite da União Europeia. O país é reconhecido 

pela sua extensa rede de lagares pequenos e pela excelência do seu azeite virgem 

extra. O país consome cerca de 19% do azeite mundial e é um grande exportador, 

especialmente para outros países europeus. Entre os principais concorrentes italianos, 

destacam-se a SALOV e a Monini, ambas com uma presença global significativa e um 

forte impacto no mercado de azeite (Santo, 2022). 
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• Grécia 

A Grécia é também um importante produtor de azeite, contribui com 16% da produção 

da União Europeia. O país é reconhecido pela elevada qualidade do seu azeite, 

caracterizado por uma baixa acidez (COI, 2022).  

Em conclusão, o mercado de azeite é altamente competitivo, com Espanha, Itália e 

Grécia a dominarem a produção e exportação. Espanha destaca-se pela escala de 

produção, a Itália pela qualidade e diversidade dos seus azeites, e a Grécia pela alta 

qualidade e baixa acidez do seu azeite (Santo, 2022; COI, 2022). A variação de preços 

entre estes países reflete essas características, com o azeite virgem extra italiano a 

apresentar, geralmente, preços mais elevados, devido à sua reputação e perceção da 

sua elevada qualidade. 

4.6 Plano de Marketing 

A análise anterior ficaria necessariamente incompleta sem a elaboração de um plano de 

marketing, onde são analisados os elementos essenciais para posicionar a empresa no 

mercado e definir o seu segmento e público-alvo, posicionamento, a sua estratégia de 

comunicação, preço e distribuição de forma a aptada a empresa às dinâmicas mundiais, 

permitindo maximizar as suas oportunidades e mitigar os riscos identificados na análise 

SWOT para atingir os objetivos definidos. 

Adicionalmente, é de realçar que a empresa não possui um plano de marketing e 

concentra-se exclusivamente na comunicação direta com os seus parceiros. 

4.6.1 Segmentação e Público-alvo 

A segmentação e o posicionamento no mercado são fundamentais para o sucesso de 

qualquer estratégia de marketing. A empresa opera no setor olivícola, que em Portugal 

se destaca pela elevada qualidade do seu azeite, principalmente os azeites de origem 

alentejana. No contexto europeu, o país compete com grandes produtores como 

Espanha, Itália e Grécia, que dominam o mercado mundial.  

O projeto da Azeite & Companhia está alinhado com a crescente procura por azeite de 

qualidade e visa fortalecer a presença da empresa no mercado, tanto a nível nacional 

quanto internacional. Com uma estratégia focada na qualidade, a empresa está bem 

posicionada para atender às necessidades dos grandes embaladores (fortemente 

implantados no mercado nacional e internacional) e conquistar a preferência do seu 

segmento de mercado, neste caso, os embaladores. 
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Estes embaladores atuam como intermediários cruciais na cadeia de distribuição, sendo 

responsáveis pelo acondicionamento e preparação do azeite para posterior 

comercialização em grandes superfícies comerciais e pontos de venda. Estes 

estabelecimentos são responsáveis por fazer o produto chegar ao consumidor final, que, 

por sua vez, constitui o público-alvo da empresa, ou seja, a quem a empresa pretende 

fazer chegar o produto. 

Na Tabela 4.3, abaixo representada constam os embaladores com quais a Azeite & 

Companhia estabelece parcerias. 

Tabela 4.3 - Principais Embaladores parceiros da Azeite e Companhia 

Embaladores País  Volume de Negócios (%) 

Sovena Group Portugal 40% 

Gallo Worldwide Portugal 22% 

Deoleo Espanha 20% 

Ybarra Espanha 10% 

Salov Group Itália 5% 

Colavita Itália 3% 

 

Fonte: elaboração própria 

4.6.2 Posicionamento no Mercado 

A mensagem para o seu público-alvo deve refletir claramente a visão, missão e valores 

da empresa, além de definir o posicionamento da mesma, ou seja, evidenciar de forma 

clara como quer ser percecionada pelo mercado.  

A Azeite & Companhia pretende posicionar-se num segmento premium no mercado do 

azeite. Com uma abordagem focada em processos de produção de última geração e 

um controlo rigoroso da qualidade, pretende oferecer um azeite que representa o melhor 

da tradição e da modernidade. Para o conseguir, irá investir na construção de lagares 

próprios equipados com tecnologia moderna e inovadora, visando não apenas aumentar 

a produtividade e a eficiência, mas também elevar continuamente a qualidade do azeite. 

Esta combinação de tradição e inovação garante um produto excecional que atende às 

elevadas expectativas do mercado. 

Conforme mencionado anteriormente, o público-alvo da empresa são os clientes finais 

das grandes superfícies e pontos de venda, que, cada vez mais, valorizam a qualidade, 

a tradição e a origem do azeite. Para se destacar neste segmento, a empresa aposta 

em azeitonas de elevada qualidade, nomeadamente a espécie Cordovil de Serpa, 

provenientes de uma das seis regiões de Denominação de Origem Protegida (DOP) em 
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Portugal. Ao integrar a excelência na produção com a autenticidade e a tradição da 

origem portuguesa, a Azeite & Companhia pretende consolidar a sua posição no 

mercado, oferecendo um produto que não só atende às mais rigorosas exigências de 

qualidade, mas também celebra o património e a herança da olivicultura portuguesa. 

4.6.3 Produto 

O marketing-mix é um modelo que agrega 4 variáveis fundamentais: produto, 

comunicação, preço e distribuição. Estas variáveis são consideradas pilares de uma 

estratégia de marketing de sucesso.  

De acordo com Mili (2006), embora todas as variáveis do marketing-mix desempenhem 

papéis importantes, no mercado do azeite, a qualidade do produto é frequentemente a 

mais valorizada. Em contraste, o preço tende a ser um critério menos relevante. 

Poole et al. (2007), consideram que o azeite é frequentemente percebido como uma 

commodity, o que significa que as suas principais características são vistas em dois 

níveis distintos. O primeiro nível, refere-se às características intrínsecas do azeite, tais 

como forma, cor, textura, sabor e cheiro. Estas características podem variar e estar 

sujeitas a inovações, influenciando a perceção do produto pelos consumidores. O 

segundo nível, engloba os atributos conferidos ao produto através do marketing-mix, um 

conceito descrito por McCarthy (2013), sendo o marketing-mix composto por quatro 

elementos fundamentais: produto, promoção, preço e distribuição. Estes elementos são 

ferramentas controláveis que a empresa utiliza para alinhar a sua oferta com as 

necessidades e expectativas do mercado. 

Podemos afirmar que as características subjacentes a um produto, como o azeite, 

incluem aspetos fundamentais como a sua acidez e a sua origem. O grau de acidez é 

um dos parâmetros essenciais para avaliar a qualidade do azeite, sendo que, quanto 

mais baixa a acidez, maior é a qualidade do produto. O grau de acidez é por isso um 

parâmetro crítico na avaliação da qualidade do azeite. Um menor nível de acidez indica 

um menor nível de degradação e, portanto, um produto mais saudável.  

Em relação à origem, em Portugal, o azeite com Denominação de Origem Protegida 

(DOP) é o mais valorizado (CE, 2018). Isso deve-se ao fato de ser um produto que 

segue regras pré-estabelecidas, envolvendo diversos fatores como a variedade de 

azeitonas utilizadas, as condições de colheita e transporte, e o método de extração do 

azeite. A certificação DOP (GPP, 2020) garante que o azeite foi produzido de acordo 

com um conjunto rigoroso de regras e práticas tradicionais específicas da região. Esse 

tipo de azeite não só reflete a qualidade superior do produto, mas também destaca a 
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autenticidade e a tradição associadas à sua origem, o que agrega maior valor para os 

consumidores que pretendem qualidade e origem garantida. 

A Azeite & Companhia oferece no seu catálogo de produtos três tipologias de azeite, 

além de dois subprodutos provenientes do processo de extração. 

As opções disponíveis são virgem extra ou extra virgem, virgem e de repasso ou 

lampante e dois subprodutos, bagaço e aproveitamento do caroço da azeitona para 

biomassa, abaixo descritos. 

• azeite virgem extra ou extra virgem é um azeite de qualidade superior, frutado 

e sem defeitos do ponto de vista organolético, com acidez não superior a 0,8%; 

• azeite virgem é um azeite que pode apresentar pequenos defeitos sensoriais, 

embora a um nível muito reduzido, e que tem um grau de acidez inferior a 2%; 

• azeite lampante ou de repasso é um azeite virgem, de qualidade inferior, com 

um nível de acidez superior a 2%, sem características de frutado nem defeitos 

sensoriais substanciais. Destina-se a ser refinado ou utilizado para fins 

industriais, uma vez que é impróprio para consumo; 

• óleo de bagaço de azeitona bruto resulta da pasta residual obtida por extração 

do sumo das azeitonas; 

• caroço de azeitona para biomassa que resulta da separação entre a polpa e 

a massa da azeitona após a extração para o azeite.  

Em suma, a Azeite & Companhia investe na qualidade da azeitona, pois esta tem 

impacta diretamente a produção e as características de todos os produtos, como azeites 

e subprodutos. A composição, maturação, variedade e condições de colheita da 

azeitona determinam não apenas o sabor, aroma e acidez do azeite, mas também a 

eficiência e qualidade do processo de extração. A azeitona de elevada qualidade, 

colhida no momento certo de maturação e quando manuseada corretamente, resulta em 

azeites com excelentes propriedades sensoriais e menor acidez, como o azeite virgem 

extra. Além disso, a qualidade da azeitona também afeta os subprodutos, como o 

bagaço e o caroço, com impacto na produção de biomassa e outros produtos industriais. 

4.6.4 Comunicação 

A comunicação ou promoção é outro eixo essencial da estratégia de marketing-mix, pois 

envolve não só a escolha dos meios de comunicação que melhor servem o público-alvo, 

mas também auxiliam na definição da mensagem a transmitir. Para um produto como o 

azeite, é fundamental destacar na comunicação a sua origem, especialmente se for uma 
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variante de azeite com DOP, e as suas características implícitas, como a baixa acidez e 

os métodos tradicionais de produção. 

A Azeite & Companhia privilegia uma estratégia de comunicação direta e personalizada, 

direcionada aos seus clientes embaladores. Ao invés de investir fortemente em 

campanhas de comunicação tradicionais, a empresa foca-se na construção de relações 

sólidas e fiáveis com os seus parceiros comerciais. Esta abordagem baseia-se num 

contacto próximo e aberto, assegurando que cada interação se traduz num serviço de 

excelência, contribuindo para o sucesso e a satisfação dos seus clientes.  

4.6.5 Preço 

Nos últimos anos, o preço do azeite tem vindo a registar uma tendência de crescimento 

contínuo. Este ano, essa subida foi ainda mais acentuada, com o preço de venda ao 

público (PVP) a alcançar valores próximos dos 10€ por kg em Portugal e ultrapassando 

os 12€ por kg em Espanha. 

Este aumento considerável de preços tem sido impulsionado por uma conjugação de 

fatores adversos, nomeadamente, o impacto da guerra, a pandemia de COVID-19, a 

escassez de motoristas para o transporte de mercadorias, campanhas fracas, uma 

procura elevada e eventos climáticos extremos, como secas prolongadas e chuvas 

intensas, que afetaram negativamente a produção de azeite. 

Para esta análise, foram considerados os preços técnicos previstos pela direção da 

Azeite & Companhia, baseando-se em previsões partilhadas pelo Victor Roig, Diretor 

Geral da Deoleo, líder mundial de produção e distribuição de azeite. Roig acredita que 

os preços do azeite devem retornar a valores próximos de anos anteriores, 

posicionando-se entre 3 e 4 euros por quilograma. Deste modo, prevê-se uma 

estabilização futura dos preços do azeite. A empresa estima que, com a recuperação 

das condições de produção e a mitigação dos fatores exógenos, os preços deverão 

registar uma descida gradual, aproximando-se dos valores praticados em anos 

anteriores. Assim, para evitar a inflação dos resultados do projeto de investimento, 

optou-se por utilizar os preços técnicos de anos anteriores, no ano de arranque do 

projeto (2025), antecipando uma normalização dos preços a médio prazo, conforme 

representado na tabela abaixo.   
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Tabela 4.3 - Preços Técnicos Previstos pela Azeite & Companhia 

Variantes de Azeite  
Azeite 

Virgem Extra 
Azeite 
Virgem 

Azeite de 
Repasso 

Preços Técnicos Previstos pela 
Azeite & Companhia (por Kg) 4,50 € 3,81 € 3 € 

 

Fonte: Direção Azeite & Companhia 

Esta decisão, adotada pela administração da Azeite & Companhia, visa evitar distorções 

nos resultados devido ao aumento exponencial dos preços do azeite nos anos 

subsequentes, especialmente no ano corrente, onde o preço por quilograma se 

aproxima dos 10€. Embora a empresa preveja uma possível descida dos preços a médio 

prazo, o uso de preços técnicos com base em referências muito relevantes no setor 

permite uma análise mais conservadora e menos influenciada pela atual do mercado. 

4.6.6 Distribuição 

A distribuição do azeite é assegurada pelos embaladores. O processo inicia-se com o 

armazenamento do azeite nas instalações da Azeite & Companhia, onde, após a 

extração, é cuidadosamente guardado em adegas de grande capacidade. Estas adegas 

são projetadas para assegurar a monitorização da temperatura e a proteção contra a 

exposição solar, fatores essenciais para a preservação das propriedades organoléticas 

e da qualidade do azeite, enquanto este aguarda o transporte. O processo logístico 

envolve o uso de cisternas ou tanques específicos para produtos alimentares, 

assegurando que o azeite seja transportado em condições seguras, sem risco de 

contaminação ou degradação 

Contratualmente, os embaladores são responsáveis pelo transporte do azeite, 

delegando a logística a empresas especializadas para o efeito. Essas empresas 

organizam a recolha do azeite nas instalações da Azeite & Companhia, bem como todos 

os detalhes operacionais para garantir um transporte eficiente e seguro. 

A Azeite & Companhia é responsável por garantir que o azeite esteja pronto para recolha 

nas quantidades e no período acordados. Para o efeito, a empresa assegura que o 

azeite cumpre os padrões de qualidade e segurança alimentar estabelecidos, em 

conformidade com os requisitos legais e contratuais. 

O processo de recolha é um ponto crítico, pois é nesse momento que ocorre a 

transferência formal de responsabilidade do produtor para a transportadora.  

Após o transporte, o azeite chega às instalações do embalador, onde passa por uma 

inspeção minuciosa para verificar se as condições de qualidade previamente 
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estipuladas foram cumpridas. Em seguida, é armazenado temporariamente até ser 

transferido para a embalagem e, posteriormente, comercializado nas grandes 

superfícies. 

4.6.7 Análise SWOT 

A sigla SWOT é constituída pelas iniciais de Strengths (Forças), Weaknesses 

(Fraquezas), Opportunities (Oportunidades) e Threats (Ameaças). A análise SWOT é 

uma ferramenta de gestão simples e prática, que permite avaliar o cenário estratégico 

de uma empresa, identificando a sua situação atual e fornecendo insights para a tomada 

de decisões. 

A análise SWOT é uma ferramenta que sistematiza os pontos fortes, os pontos fracos, 

as oportunidades e as ameaças de uma empresa ou projeto. Além disso, a análise 

SWOT permite organizar e relacionar as oportunidades e ameaças do ambiente externo 

com os pontos fortes e fracos do ambiente interno da organização (Teixeira, 2020). 

Dessa forma, procedeu-se à análise SWOT da empresa Azeite & Companhia (Tabela 

4.4), o que permitiu identificar as suas forças, fraquezas, oportunidades e ameaças. O 

objetivo é desenvolver estratégias eficazes para o sucesso do projeto de investimento 

em análise, num setor e mercado de crescente importância para a economia, 

agricultura, gastronomia e cultura portuguesa. Em última instância, a principal função de 

uma análise SWOT é evidenciar os aspetos que podem ser alterados na empresa para 

aumentar a sua eficiência no futuro.  
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Tabela 4.4 - Análise SWOT - Azeite & Companhia 

Forças Fraquezas 

• Gestão com mais de 30 anos de 

experiência no setor da olivicultura 

• Cultura de produção própria com 

elevada qualidade, permitindo 

produzir azeite de menor acidez e 

maior valor económico 

• Olival com 410 hectares e potencial 

de crescimento futuro 

• Inovação e mecanização dos 

lagares próprios, reduzindo a 

dependência de mão de obra 

(manual) 

• Dependência dos preços do mercado 

(embaladores), sem poder ou 

influência na sua formação - price 

taker 

• Carteira de clientes restrita 

(embaladores) 

• Azeite vendido como uma commodity, 

sem diferenciação com base na 

qualidade e o consequente valor 

acrescentado 

• Capacidade de inovação limitada 

• Dependência do clima 

Oportunidades Ameaças 

• Implementação de políticas e 

apoios comunitários nacionais de 

apoio ao investimento nesta cultura 

e ao desenvolvimento de novos 

olivais 

• Implementação de práticas e 

técnicas de produção sustentáveis 

• Melhoria tecnológica e aumento da 

capacidade de transformação dos 

lagares industriais 

• Crescente potencial de exportação 

- Surgimento de novos mercados 

potenciais (exemplo: China) e 

alargamento da carteira de clientes 

• Impacto das alterações climáticas na 

disponibilização de água para o 

regadio (cultura azeitona) 

• Concorrência crescente na região que 

leva à concentração de quota de 

mercado em poucos produtores 

• Concorrência de óleos de origem 

vegetal, com menor preço 

• Cultura pode ser afetada pela 

ocorrência de pragas e doenças, como 

a Xylella fastidiosa 

 

 

Fonte: elaboração própria 

Nos pontos fortes da análise SWOT, é fundamental destacar a capacidade de gestão da 

empresa, com mais de 30 anos de experiência no setor da olivicultura. A empresa aposta 

na tradição e mantém uma cultura de produção própria com alta qualidade, o que 

permite a produção de azeite de excelência.  

Este projeto de investimento pretende associar a tradição à inovação, através da 

mecanização dos lagares, o que reduz a dependência de mão de obra e, 

consequentemente, os gastos de produção. A inovação tecnológica no setor tem 

proporcionado grandes aumentos na produtividade, assim como, é um novo estímulo à 

procura deste produto (Avillez, 2016). 
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Complementarmente, os comprovados benefícios do consumo de azeite, associados à 

dieta mediterrânica, assim como, a crescente sensibilização dos consumidores para 

esses benefícios tem atraído a atenção dos consumidores. Interesse que já se 

expandido para outros mercados, nomeadamente o chinês, onde o consumo de azeite 

tem aumentado devido ao aumento do poder de compra.   

As fraquezas identificadas, como a dependência dos preços praticados, não se têm 

revelado limitativas para a progressão do negócio, atendendo à aposta que tem vindo a 

ser feita pela gestão na construção de relações sólidas e fiáveis com os seus parceiros 

comerciais. Analisando as ameaças, como a concorrência de óleos de origem vegetal 

com preços mais baixos, percebe-se que não interferem diretamente com o público-alvo 

da empresa. 

Em suma, a análise SWOT fornece uma visão geral das forças, fraquezas, 

oportunidades e ameaças que a Azeite & Companhia enfrenta, servindo como base para 

a formulação de estratégias que visam alavancar os pontos fortes e aproveitar as 

oportunidades, ao mesmo tempo que mitigam as fraquezas e enfrentam as ameaças 

(Kotler, 2012). 

4.7 Plano de Operações 

O plano de operações é responsável por descrever a organização e o funcionamento 

da mesma, demonstrando como a sua estrutura e gestão permitirão alcançar os 

objetivos estratégicos por ela definidos. Este capítulo aborda as principais fases que 

compõem um plano de operações eficaz e completo.  

Inicia-se com a definição do modelo de negócio, que estabelece como a empresa criará 

valor e se posicionará no mercado. Em seguida, são identificados os fatores críticos de 

sucesso, essenciais para manter a sua competitividade no setor. O plano também inclui 

a sua estrutura jurídica, uma breve descrição do processo produtivo e das atividades 

anuais, bem como a localização do negócio.  

Dessa forma, o plano garante uma visão clara e detalhada de como a empresa pretende 

operar de forma sustentável e eficiente, garantindo a qualidade dos seus produtos e 

otimizando recursos, sempre alinhado com os seus objetivos estratégicos. 

4.7.1 Modelo de Negócio 

A Azeite & Companhia é uma empresa dedicada à produção de azeite, com um forte 

enfoque na qualidade, sustentabilidade e inovação. A missão principal da empresa é 

fornecer azeite de qualidade superior, respeitando elevados padrões de qualidade e 

sustentabilidade, utilizando tecnologias de última geração. 



95 
 

O investimento em tecnologia e inovação reflete-se na adoção de práticas agrícolas 

sustentáveis, na instalação de um lagar automatizado com uma elevada capacidade de 

processamento e um elevado nível tecnológico, bem como na redução da utilização de 

produtos químicos, assegurando a qualidade e excelência dos seus produtos através 

de métodos sustentáveis. 

A principal fonte de receita da empresa provém da comercialização de grandes volumes 

de azeite a embaladores nacionais e internacionais, com um foco específico no 

fornecimento de azeite virgem extra de elevada qualidade. 

Entre as características que distinguem a Azeite & Companhia da sua concorrência, 

destacam-se as seguintes: 

• olivais próprios, certificados em produção sustentável e orgânica, garantindo 

uma matéria-prima de excelência; 

• investimento em equipamentos modernos para extração, processamento 

controlo e armazenamento, preservando as qualidades naturais do azeite; 

• equipa especializada, composta por engenheiros agrónomos, engenheiros de 

produção e especialistas em qualidade e segurança, que asseguram uma 

monitorização rigorosa de todo o processo produtivo; 

• certificações internacionais, como a NP EN ISO 22000:2005 e selos de produção 

orgânica, essenciais para a presença em mercados internacionais. 

4.7.2 Fatores Críticos de Sucesso 

Os fatores críticos para o sucesso da Azeite & Companhia incluem, de forma central, a 

qualidade do produto, a gestão eficiente da cadeia de abastecimento, a inovação e a 

sustentabilidade e responsabilidade ambiental. Estes aspetos são pilares essenciais 

para assegurar a competitividade e a sustentabilidade da empresa no setor olivícola. 

• Qualidade do produto 

A qualidade do azeite é um fator preponderante para o seu sucesso no mercado. A 

localização geográfica da Azeite & Companhia, em Serpa, no distrito de Beja, oferece 

condições naturais excecionais para o cultivo da oliveira, resultando em azeitonas de 

elevada qualidade, tanto a nível nacional como internacional. Portugal, com a sua longa 

tradição na produção de azeite de excelência, ocupa uma posição de destaque a nível 

mundial, frequentemente reconhecida em concursos internacionais de renome. 
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No entanto, a qualidade da azeitona, e consequentemente, do azeite, é altamente 

sensível a variáveis externas, como o clima. As alterações climáticas podem impactar o 

desenvolvimento e a maturação das azeitonas, afetando aspetos cruciais, como o nível 

de acidez e as características sensoriais do azeite. Portanto, a capacidade de adaptação 

às condições meteorológicas, aliada à utilização de práticas agrícolas adequadas, é 

fundamental para manter uma produção estável e de elevada qualidade.  

• Gestão eficiente da Cadeia de Abastecimento 

Uma gestão eficiente da cadeia de abastecimento constitui outro pilar essencial para o 

sucesso da empresa. Desde a colheita da azeitona até à distribuição do produto final, é 

crucial garantir que todas as fases do processo ocorram de forma otimizada. A 

coordenação entre os produtores de azeitona, o lagar e os distribuidores é determinante 

para reduzir os gastos operacionais, minimizar o desperdício e maximizar a frescura e 

qualidade do azeite.  

• Inovação 

A inovação é fundamental para a sustentabilidade a longo prazo de qualquer empresa 

de azeite. No contexto da Azeite e Companhia, a inovação pode assumir várias 

vertentes, incluindo a modernização tecnológica dos processos de extração e controlo 

de humidade da azeitona, o que não só incrementa a eficiência produtiva, mas também 

reduz gastos operacionais. 

Num setor cada vez mais competitivo, é imperativo que as empresas encontrem formas 

de se diferenciar. A diferenciação pode ser alcançada através do desenvolvimento de 

produtos inovadores, derivados do azeite, ou pela integração de novas experiências 

associadas à produção, como visitas guiadas ao lagar, demonstrações dos processos 

de extração ou workshops destinados aos consumidores e a profissionais do setor.  

Assim, a inovação não só otimiza a eficiência operacional da empresa como também 

potencia a criação de novos canais de valor, promovendo uma maior conexão com os 

consumidores e fortalecendo a sua presença no mercado. 

• Sustentabilidade e Responsabilidade Ambiental 

A crescente sensibilização dos consumidores para as questões ambientais tem tornado 

a sustentabilidade um fator crítico de sucesso. A adoção de práticas agrícolas 

sustentáveis, como a produção biológica e o uso eficiente de recursos naturais, como a 

água e a energia, bem como a gestão responsável dos resíduos da extração do azeite, 

é fundamental para atrair um público cada vez mais consciente do impacto ambiental 
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das suas escolhas de consumo. Certificações de produção sustentável, como o selo 

biológico ou a produção integrada, acrescentam valor ao produto, permitindo que a 

empresa se diferencie num mercado onde a consciencialização ambiental tem vindo a 

ganhar relevo.  

Em suma, os fatores abordados não só sustentam a viabilidade do investimento, como 

são essenciais para garantir a competitividade da empresa num mercado em constante 

evolução. 

4.7.3 Estrutura Legal da Empresa 

A forma jurídica da empresa Azeite e Companhia é uma sociedade por quotas, conforme 

estipulado pelo Código das Sociedades Comerciais (CSC). O capital social da empresa 

é de 100.755€, repartido entre três sócios, em quotas variáveis, com a responsabilidade 

de cada sócio limitada ao valor das suas quotas. 

A administração da empresa é assegurada pela gerência, composta pelos três sócios-

gerentes, responsáveis pela gestão diária das operações e pela representação da 

sociedade. As principais decisões, como a alteração do contrato social ou a aprovação 

de contas, são tomadas em Assembleia Geral, que reúne todos os sócios.  

O contrato social, que é o documento constitutivo da empresa, estabelece as regras de 

funcionamento, a distribuição das quotas e os poderes de cada membro da gerência. A 

empresa está sujeita a obrigações fiscais e mantem uma contabilidade organizada, em 

conformidade com as normas legais em vigor.  

4.7.4 Produção 

Atualmente, o processo de produção de azeite da Azeite & Companhia é gerido por um 

lagar externo, que é responsável pela transformação das azeitonas e pelo 

reaproveitamento dos seus subprodutos, como o caroço, utilizado para a produção de 

biomassa, e o bagaço da azeitona, para extração ou produção de energia por 

combustão. Embora este modelo de produção seja funcional, ele impõe algumas 

limitações no controlo direto das operações e na capacidade de otimização do processo 

produtivo.  

Com o objetivo de superar as limitações atuais, a empresa planeia, no futuro, adquirir 

um lagar próprio, com capacidade para processar até 400 mil azeitonas por dia. Este 

investimento permitirá acelerar a produção, mas também garantir um controlo mais 

rigoroso sobre todas as fases do processo produtivo, desde a colheita até à extração 

final. Este projeto de expansão está alinhado com a estratégia de crescimento e 

modernização da empresa, visando não apenas a otimização operacional, mas também 
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a melhoria da qualidade do produto final. Assim, representa o pilar central deste estudo 

de caso. 

O planeamento das campanhas de colheita da Azeite & Companhia já reflete esta 

orientação estratégica. As operações são cuidadosamente programadas, com recurso 

a equipamentos que possibilitam uma colheita rápida e eficiente das azeitonas. O 

principal objetivo é reduzir o intervalo entre a colheita e o início do processo de extração, 

limitando-o a um máximo de 24 horas. Este intervalo reduzido é fundamental para evitar 

a oxidação das azeitonas, preservando a frescura e as qualidades organoléticas do 

fruto, aspetos essenciais para garantir a qualidade superior do azeite. 

Paralelamente, é mantido um controlo de qualidade rigoroso ao longo de todo o 

processo produtivo, com monitorização constante de parâmetros como a acidez e o 

índice de peróxidos, de modo a garantir que o azeite cumpre os padrões de qualidade 

desejados. 

Em suma, a produção de azeite desta empresa caracteriza-se por uma abordagem 

integrada, que combina tecnologia, eficiência logística e um firme compromisso com a 

sustentabilidade. A construção do lagar próprio, com capacidade de processamento 

elevado, permite à empresa controlar melhor todas as etapas da produção, desde a 

colheita até ao aproveitamento dos resíduos, garantindo ao mesmo tempo um produto 

de alta qualidade e uma pegada ambiental reduzida. 

4.7.5 Layout e Localização 

A Azeite e Companhia está localizada em Serpa, no distrito de Beja, uma região 

alentejana conhecida pela sua tradição agrícola e pela qualidade dos olivais, o que a 

torna privilegiada para a produção de azeite. A localização estratégica da empresa é 

marcada pelo clima mediterrânico e pelos solos férteis, ideais para a prática da 

olivicultura. 

O layout da empresa é simples e funcional, dividido em três áreas principais: a receção, 

a transformação e o armazenamento. Na área da receção, as azeitonas são recebidas, 

pesadas, limpas e preparadas para o processo de transformação. Segue-se a fase de 

transformação, onde o azeite é extraído através de processos mecânicos e tecnológicos 

que compõem o lagar. Por fim, o azeite é armazenado em temperaturas controladas até 

ao momento da sua distribuição.  
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Este layout foi cuidadosamente planeado para otimizar o fluxo de trabalho e garantir 

uma operação eficiente e rápida, desde a receção das azeitonas até ao armazenamento 

do azeite. 

 

Figura 4.6 - Localização, Layout e Lagar da Azeite & Companhia 

Fonte: elaboração própria 

4.7.6 Atividade Anual 

A atividade anual da Azeite e Companhia é marcada por um ciclo de trabalho contínuo 

e sazonal, ajustado às necessidades agronómicas e produtivas do olival.  

No início do ano, as operações concentram-se na preparação das oliveiras para a 

próxima campanha, com destaque para a poda, realizada no final do inverno ou início 

da primavera. Esta prática é crucial para estimular o crescimento das árvores e preparar 

a produção futura. Simultaneamente, a monitorização constante e a aplicação de 

fertilizantes e tratamentos fitossanitários são essenciais para garantir a saúde das 

oliveiras e prevenir pragas e doenças. 

Durante os meses mais quentes, a gestão eficiente da água assume um papel central. 

A utilização de sistemas de irrigação, como a irrigação gota a gota, permite uma 

utilização sustentável da água, assegurando ao mesmo tempo a produtividade ideal. 

A colheita, que ocorre entre novembro e janeiro, constitui o ponto alto do ciclo produtivo 

anual. As azeitonas devem ser recolhidas no ponto ótimo de maturação para garantir a 

qualidade do azeite. Dependendo da dimensão e dos recursos da empresa, este 

processo pode ser manual ou mecanizado. O recrutamento de trabalhadores sazonais 

e o uso de equipamentos adequados, como colhedoras automáticas, são fundamentais 

para assegurar a eficiência da colheita, minimizando perdas e maximizando a rapidez 

da operação.  
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Após a colheita, o transporte rápido das azeitonas para o lagar, idealmente dentro de 24 

horas, é vital para evitar a sua oxidação e preservar a qualidade do azeite extraído. 

Por fim, o azeite é armazenado em tanques (adegas) de aço inoxidável, em condições 

controladas, onde a ausência de luz e a manutenção de uma temperatura constante são 

essenciais para garantir a frescura do produto até ao momento da sua comercialização. 

Ao longo de todo o ano, a empresa também se dedica à manutenção ou renovação de 

certificações essenciais, como a ISO, certificação biológica e de produção integrada, 

para assegurar a conformidade com padrões de qualidade e sustentabilidade. 

4.8 Equipa  

A estrutura organizacional da Azeite & Companhia é projetada para apoiar 

eficientemente as operações do lagar e garantir a produção de azeite de alta qualidade. 

A empresa está organizada da seguinte forma: 

• Direção Geral: duas posições de direção, estando uma orientada para funções 

comerciais e outra dedicada à gestão administrativa, contabilidade e gestão de 

recursos humanos; 

• Direção Operacional: uma posição de direção responsável pelas atividades de 

campo e pela coordenação das operações relacionadas com a produção do 

azeite; 

• Controlo de Operações: um colaborador responsável pelo controlo das 

operações e da supervisão do lagar, monitorizando e ajustando os processos 

para assegurar o pleno funcionamento das operações; 

• Qualidade: um colaborador responsável por garantir a qualidade do azeite 

produzido, bem como, o cumprimento rigoroso das normas de higiene e 

segurança alimentar. 

• Receção: dois funcionários responsáveis pela receção da azeitona colhida e 

pelo seu encaminhamento adequado ao lagar para a subsequente 

transformação em azeite. 

Esta estrutura organizacional está desenhada para proporcionar o suporte eficaz à 

operação do lagar e às atividades relacionadas com a produção do azeite, assegurando 

que todas as fases do processo produtivo sejam geridas de forma eficiente e que os 

padrões de qualidade sejam mantidos. 
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O organograma da empresa ilustra claramente esta organização (Figura 4.7). 

 

Figura 4.7 - Organograma da Azeite & Companhia 

Fonte: elaboração própria 

 

4.9 Plano Financeiro 

Com a elaboração da análise SWOT foi possível proceder ao enquadramento da 

empresa Azeite & Companhia no setor e nas condições do mercado olivícola, tendo o 

investimento a realizar como principal objetivo a substituição de lagares e adega, até 

agora, subcontratados externamente por lagar e adega próprios, com equipamentos e 

tecnologias inovadoras, mais eficientes, que permitam escalar a sua capacidade 

produtiva no futuro e, simultaneamente, diminuir os gastos de produção.  

Com o objetivo de analisar a viabilidade económico-financeira do projeto de 

investimento, procedeu-se à sua análise, utilizando uma das ferramentas de avaliação 

disponibilizada pelo IAPMEI (Instituto de Apoio às Pequenas e Médias Empresas e à 

Inovação) para avaliação de projetos. Este modelo, com um horizonte temporal de 10 

anos, pressupõe a definição de variados pressupostos que iremos detalhar a seguir. 
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4.9.1 Pressupostos 

Os pressupostos que fundamentam a análise financeira estão alicerçados nas 

informações disponibilizadas pela gestão da empresa, bem como pelos dados 

fornecidos pelo lagar subcontratado para a produção de azeite. 

Foi realizada uma projeção do negócio a 10 anos, pois os cash-flows projetados 

demonstram estabilidade suficiente durante esse período, eliminando a necessidade de 

expandir a análise a mais anos. Tendo sido considerado o ano de 2025 como o primeiro 

ano de atividade da empresa. Além disso, assumiram-se alguns pressupostos gerais, 

como a aplicação de uma taxa de imposto sobre o valor acrescentado (IVA) de 6% nas 

vendas de azeite (conforme portal da AT, a taxa de IVA que incide sobre o azeite é a 

reduzida) e um imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas (IRC) de 21%, mais 

1,5% da taxa de derrama de Serpa.  

Estes pressupostos encontram-se detalhados na Tabela 4.5. 

Tabela 4.5 - Pressupostos da Análise Financeira - 1º ano de atividade 

Ano início do Projeto (Ano 1)   2025 

Prazo médio de Recebimento – Distribuidores (Embaladores) 90 dias 

Prazo médio de Pagamento   30 dias 

Taxa de IVA – Vendas (azeite) 6,00% 

Taxa de Segurança Social - entidade - órgãos sociais 23,75% 

Taxa de Segurança Social - entidade - colaboradores 23,75% 

Taxa de Segurança Social – paga pelos órgãos sociais e colaboradores 11,00% 

Taxa Média de IRC  21,00% 

Taxa Derrama - Serpa  1,50% 

Taxa de Inflação (prevista para 2025 – ano de início do projeto) 2,10% 

Fonte: elaboração própria 

Foi definido pela empresa um prazo médio de recebimento de 90 dias (3 meses), este 

prazo foi calculado tendo como suporte a negociação entre a gestão da empresa e os 

seus atuais clientes (embaladores). 

Em relação ao prazo médio de pagamentos, a Azeite & Companhia define um prazo 

médio de 30 dias, sendo esse o prazo praticado com os fornecedores.  

No que se refere ao prazo médio de inventário, a empresa não tem stock pois a azeitona 

obtida após cada campanha é objeto de transformação no lagar num período máximo 

de 24h, de forma a preservar as suas características organoléticas. Este processo 
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garante um maior controlo sobre a qualidade da azeitona e o produto final e contribui 

para uma gestão eficaz das entregas aos embaladores, sem acréscimo de gastos de 

armazenamento e processamento, dado que o armazém onde será armazenada e 

transformada ao longo do processo será inteiramente propriedade da empresa. 

Para cada produto, os gastos de produção e os preços de venda foram calculados tendo 

por base a informação prestada pela gestão da Azeite & Companhia, imputando-se 

neste cálculo todos os gastos associados ao processo de produção e transformação do 

produto (azeitona), obtendo-se as margens brutas indicadas na Tabela 4.6. 

Tabela 4.6 - Cálculo das Margens Brutas por produto 

 

Fonte: elaboração própria 

Na Tabela 4.6, é possível observar que os cinco produtos comercializados pela Azeite 

& Companhia - Azeite Virgem, Azeite Extra Virgem, Azeite de Repasso, Bagaço e o 

Caroço para Biomassa. Estes produtos diferem em gastos de produção e preços de 

venda por quilograma. O fator com maior preponderância na explicação dos reduzidos 

gastos de produção do azeite e reaproveitamento da azeitona, reside na elevada 

eficiência e capacidade do lagar projetado. Este lagar, com capacidade para processar 

cerca de 400 mil quilogramas de azeitonas diariamente, permite reduzir 

significativamente os gastos de produção, ao diluir os gastos fixos por um maior volume 

de matéria processada. Além disso, a eficiência logística, que assegura a rápida 

transferência das azeitonas colhidas para o lagar, é essencial para minimizar as perdas 

de matéria-prima e, consequentemente, a degradação da mesma. 

Para calcular os gastos do produto acabado e o preço de venda do Azeite Virgem, Azeite 

Extra Virgem e Azeite de Repasso aos embaladores, clientes finais da Azeite & 

Companhia, foi assumido um acréscimo anual baseado na taxa de inflação estimada. 

Estas projeções, fornecidas pelo Banco de Portugal em junho de 2024 (BdP, 2024), 

apontam para uma inflação de 2,1% em 2025 e 2% para 2026 e anos subsequentes. 

Além da produção de azeite, o aproveitamento integral da azeitona é maximizado com 

a obtenção de dois subprodutos: o bagaço e o caroço. O bagaço, resultante do processo 

de extração do azeite, incorre em gastos residuais para a sua obtenção, cerca de 10€ 
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por tonelada, sendo sobretudo um resíduo que é reaproveitado. O caroço da azeitona, 

que é separado mecanicamente, apresenta também um custo de produção 

extremamente baixo, aproximadamente 30€ por tonelada, sendo utilizado como fonte 

de energia renovável. 

Nos restantes produtos comercializados pela empresa, Bagaço e Caroço de Biomassa, 

face às suas características e especificidades, anteriormente mencionadas, a gestão 

assume um custo de produção e um preço de venda sem alterações ao longo de todo 

o período analisado. 

Conforme referenciado no subcapítulo 4.6.5, os preços de venda considerados são 

4,50€/kg para o azeite virgem extra, que serve como produto de referência para a 

definição dos preços das restantes variantes, como o azeite virgem (3,81€/kg) e o azeite 

de repasso (3€/kg). O azeite extra virgem posiciona-se como o produto premium da 

gama, sendo o mais caro devido à sua qualidade superior. Esta diferenciação de preços 

é justificada pela qualidade do produto, determinada pela sua baixa percentagem de 

acidez (inferior a 0,8%), mas também reflete uma segmentação de mercado que 

possibilita à empresa captar diferentes nichos de consumidores. 

Por fim, é importante salientar que os preços de venda do bagaço e do caroço para 

biomassa são consideravelmente mais baixos, rondando os 50€ e 70€ por tonelada, 

respetivamente. O critério de imputação considerado para estes dois subprodutos é o 

critério do lucro nulo. Embora estes subprodutos tenham um valor de mercado inferior 

ao azeite, a sua contribuição para a sustentabilidade e eficiência energética da empresa 

não pode ser negligenciada, uma vez que o seu reaproveitamento contribui para a 

redução de gastos energéticos e a diversificação das fontes de receita. 

As margens brutas dos cinco produtos são também distintas, oscilando entre os 57,14% 

(Caroço de Biomassa) e os 80% (Bagaço), com o Azeite Extra Virgem a conseguir 

alcançar uma notável margem bruta de 67%, percentagem com especial significado 

dado ser este o principal produto comercializado pela empresa. Estas margens refletem 

a diferença entre o preço de venda e os gastos de produção, assegurando não só a 

cobertura dessas despesas, mas também um retorno muito significativo, que se mantém 

ao longo do período em análise e permite à gestão encarar o futuro com otimismo e até 

equacionar escalar a produção estimada no futuro.    

Os cálculos detalhados das margens brutas para o período em análise, 2025 a 2034, 

podem ser consultados no Anexo I. 
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4.9.2 Financiamento do Projeto 

O investimento total do projeto está avaliado em 6.980.000€. Este montante será 

financiado através de uma combinação de capitais próprios e capitais alheios, com cada 

um representando 50% do total. O financiamento por capitais alheios será realizado 

através de um empréstimo bancário no valor de 3.490.000€. Este foi negociado com 

uma instituição bancária nacional e possui as seguintes características: uma maturidade 

de 10 anos, um período de carência de 1 ano e uma taxa de juro anual de 5,26% com 

base nos dados publicados pelo Banco de Portugal (BdP, 2024) à qual acresce 1% que 

corresponde aos gastos relacionados com comissões bancárias, seguros e outras 

despesas relacionadas com o empréstimo.  

Na Tabela 4.7, intitulada "Plano de Financiamento da Azeite & Companhia", são 

apresentados os detalhes do financiamento, incluindo o montante de juros a ser pago 

anualmente ao longo dos 10 anos, o reembolso ao final de cada ano e o valor das 

prestações anuais a serem desembolsadas pela empresa.  

Tabela 4.7 - Plano de Financiamento da Azeite & Companhia 

 

Fonte: elaboração própria 

Para determinar o valor das prestações, foi utilizada a seguinte fórmula (Coelho e 

Coelho, 2017):  

(𝐸𝑞𝑢𝑎çã𝑜 𝑛º 4.1)   𝑃𝑟𝑒𝑠𝑡𝑎çã𝑜 =
𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑜 𝐸𝑚𝑝𝑟é𝑠𝑡𝑖𝑚𝑜 

[
1 − (1 + 𝑖)−𝑛

𝑖 ]
 

Equação 4.1 – Valor das Prestações 

Onde: 

• Valor do empréstimo representa o capital em dívida; 

• 𝑖 - Taxa de juro do empréstimo; 

• 𝑛 - Prazo de amortização da dívida. 

O cálculo dos juros anuais é obtido multiplicando taxa de juro pelo montante em dívida 

no ano anterior, sendo o montante do reembolso a diferença entre o valor da prestação 

e o montante de juros pagos. O montante em dívida é igual ao montante em dívida no 

ano anterior subtraído do valor do reembolso (Coelho e Coelho, 2017). 
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Esta abordagem permite calcular uma prestação fixa que inclui tanto os juros como o 

reembolso do capital. A cada ano, parte do montante em dívida é amortizado, e os juros 

são pagos sobre o saldo restante. 

Este método é utilizado na gestão financeira empresarial, pois garante uma maior 

previsibilidade e controlo sobre os pagamentos, dado que a prestação permanece 

constante ao longo do prazo do empréstimo, o que facilita a liquidação da dívida de 

forma organizada e eficiente. 

4.9.3 Plano de Investimento 

O investimento inicial previsto está detalhado na Tabela 4.8, a seguir representada, que 

discrimina pormenorizadamente os valores do investimento.  

Os diversos equipamentos e infraestruturas envolvidos na construção de um lagar de 

azeite apresentam valores de depreciação distintos, o que pode ser atribuído às suas 

funções específicas, frequência de utilização e características dos materiais. 

Equipamentos como linhas de processamento e charcas para resíduos têm um 

desgaste maior devido à sua operação contínua e ao ambiente abrasivo em que 

operam, resultando numa depreciação mais acelerada.  

Por outro lado, os depósitos e as adegas, que são construídas com materiais de maior 

durabilidade, tendem a ter uma depreciação mais lenta. Adicionalmente, a eletrificação 

e o equipamento de controlo de qualidade, apesar de sua robustez, estão sujeitos a uma 

depreciação moderada a alta, em virtude de avanços tecnológicos e necessidades de 

manutenção. De forma geral, a variação na depreciação é determinada pela 

combinação de fatores como a intensidade de uso, as condições operacionais e a 

qualidade dos materiais e da construção. 

O montante total previsto ascende a 6.980.000€, sendo a maior rúbrica a relativa à 

construção, 3.200.000€, armazém onde serão colocados o lagar e as adegas, 

representando 46% do total do investimento. 

O lagar, surge na posição seguinte, com um custo de 1.000.000€, a eletrificação está 

orçamentada em 600.000€, a adega e o pateo, 500.000€ cada. Adicionalmente, estão 

previstos gastos com 3 linhas para a passagem das azeitonas (450.000€), 14 depósitos 

(400.000€), duas charcas (300.000€) e, ainda, equipamento para a área da qualidade, 

esta última será a rúbrica com o menor peso no total do investimento (30.000€). 
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Tabela 4.8 - Mapa de Investimentos Capex 

 

Fonte: elaboração própria  

4.9.4 Vendas 

Para a projeção das vendas, foram considerados os objetivos estratégicos 

estabelecidos pela Azeite & Companhia. Com uma capacidade de produção anual de 

aproximadamente 6 milhões de quilogramas de azeitonas, a empresa estima alcançar 

uma produção total de 960.000 kg de azeite (azeite virgem extra e azeite virgem). O 

azeite virgem extra corresponde a 14% do total de azeite comercializado (864.000 kg), 

enquanto o azeite virgem representa 2% da produção (96.000 kg). 

Com uma capacidade de produção anual de 6 milhões de quilogramas de azeitonas, a 

produção não se limita apenas ao azeite, inclui também subprodutos, como o bagaço e 

o caroço para biomassa. Estes subprodutos são projetados em 5.040.000 kg e 151.200 

kg, representando aproximadamente 82% e 2% do total de vendas, respetivamente. Os 

restantes 10% são classificados como resíduos, sem aproveitamento comercial. 

Para as estimativas de vendas, considera-se que 90% da produção anual de 960.000 

kg, aproximadamente 864.000 kg, será convertida em azeite virgem extra. Este 

planeamento produtivo é suportado pelos dados publicados pelo BPI, numa análise 

setorial (Correia, 2023), que evidencia um crescimento significativo da produção de 

azeite extra virgem nos últimos anos, que atualmente representa cerca de 90% da 

produção total de azeite. Em contrapartida, o azeite virgem, representa apenas 10% dos 

960.000kg de azeite produzidos anualmente, o que corresponde a cerca de 96.000 kg. 

Esta evolução reflete o impacto dos investimentos em tecnologia, nomeadamente 

lagares com elevada capacidade de processamento, e da adoção de práticas de 

produção intensiva. 

A qualidade da azeitona colhida desempenha um papel crucial na definição das 

variedades de azeite a serem obtidas, assim como os equipamentos de extração, como 

os lagares, são essenciais para maximizar a conversão da azeitona em azeite de 

elevada qualidade. O objetivo primordial dos produtores é garantir que a totalidade da 

azeitona seja transformada em azeite virgem extra, dado o seu elevado valor e preço 

superior no mercado. 
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Pelos motivos já indicados, o foco da gestão será nos dois produtos mais rentáveis, 

azeite extra virgem e virgem, não assumindo projeções de venda de azeite de repasso. 

A gerência da empresa antecipa, ainda, a manutenção desta capacidade instalada ao 

longo de todo o período do investimento, entre 2025 e 2034.  

Com base nos pressupostos já referidos, obteve-se uma projeção de vendas 

representada na Tabela 4.9. 

Na tabela 4.9, encontram-se detalhadas as projeções de venda aos embaladores, 

assumindo a gestão, nesta fase, que a totalidade da produção será canalizada para o 

mercado nacional e internacional.  

Tabela 4.9 - Projeção de Vendas da Azeite & Companhia 

 

Fonte: elaboração própria  

4.9.5 Fornecimentos e Serviços Externos  

Os Fornecimentos e Serviços Externos (FSE) representam uma componente relevante 

dos gastos de exploração da Azeite & Companhia. Estes gastos incluem diversos itens 

cruciais para o funcionamento da empresa, encontrando-se os gastos, nos próximos 10 

anos, detalhados na Tabela 4.10. 

Tabela 4.10 - Fornecimentos e Serviços Externos 

 

Fonte: elaboração própria 

A estratégia da empresa passa por manter os seus atuais clientes (embaladores), os 

quais absorvem toda a sua capacidade instalada, por este motivo não está previsto o 

investimento em marketing e divulgação da empresa e do seu portfólio de produtos. 

Relativamente aos serviços de contabilidade e à manutenção de equipamentos, 

realizada pela empresa responsável pela instalação do lagar, a estimativa da empresa 
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é de 2.553€ e 20.000€, respetivamente, em 2025, procedendo-se à sua atualização 

anual com base na taxa de inflação. Os gastos de manutenção do lagar, que ascendem 

a 20.000€, são indispensáveis para assegurar o bom funcionamento dos equipamentos, 

abrangendo reparações periódicas e a substituição de componentes sujeitos a 

desgaste. Acresce a este montante o investimento em mão-de-obra qualificada para a 

operação e manutenção das máquinas, bem como a aquisição de materiais 

consumíveis, tais como lubrificantes e filtros. 

Os gastos com eletricidade e água representam as maiores parcelas dos Fornecimentos 

e Serviços Externos, sendo ambos essenciais para garantir o pleno funcionamento das 

operações da Azeite & Companhia. Estes gastos são atualizados anualmente à taxa de 

inflação, refletindo as flutuações económicas esperadas. A empresa prevê um consumo 

elevado de energia e água devido à natureza intensiva do processo produtivo. 

A eletricidade, que é indispensável para o funcionamento contínuo de todo o lagar, 

estimamos 80.000€ para o primeiro ano de laboração, em 2025. A gerência baseia-se 

na expectativa de longos períodos diários de operação, estendendo-se o horário de 

trabalho a onze horas durante o período de campanha, o que aumenta 

significativamente o consumo energético. 

Adicionalmente, a necessidade de limpeza das linhas e do lagar após cada tranche de 

azeitonas processadas intensifica ainda mais o uso de água e energia. Este fator, aliado 

ao prolongamento das operações durante o período de campanha, incrementa os 

gastos de forma considerável. Gastos esses que também serão assegurados por um 

furo de água localizado perto da zona de cultivo.  

Os gastos de distribuição devem-se à realização de envios pontuais de azeite, que 

garantem o transporte seguro do azeite, mantendo as condições ideais de 

armazenamento e preservando a sua qualidade ao longo do percurso. Contratualmente, 

os embaladores são os responsáveis pelo transporte e, por sua vez, a logística é 

delegada a empresas especializadas para o efeito. O transporte é realizado com recurso 

a cisternas especializadas, que garantem o transporte seguro do azeite, mantendo as 

condições ideais de armazenamento e preservando a qualidade ao longo do percurso.  

 As referidas empresas organizam a recolha do azeite nas instalações da empresa e 

respetivos detalhes operacionais. Neste contexto, os gastos de distribuição 

apresentados na Tabela 4.10 resultam da realização de envios, bem como de 

necessidades pontuais que possam surgir ao longo do ano, como o envio de amostras 

a parceiros ou para testes de qualidade.  
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4.9.6 Gastos com o Pessoal 

As despesas com pessoal incluem todos os gastos associados aos três gestores da 

Azeite & Companhia, que, sendo irmãos, irão assumir funções de direção e gestão da 

empresa em regime de part-time. Esta opção decorre do facto de estarem também 

envolvidos noutras atividades agrícolas na região, em particular na produção de frutos 

secos. Apesar do compromisso parcial, os gestores manterão um papel ativo na 

supervisão estratégica e operacional do lagar, garantindo a coesão e o alinhamento com 

os objetivos da empresa. 

Foram igualmente considerados os encargos relativos aos restantes quatro 

colaboradores da empresa. Um colaborador terá funções operacionais, responsável 

pelo controlo e monitorização das atividades diretas e indiretas do lagar. Outro 

colaborador será responsável pela área da qualidade, com a missão de supervisionar e 

assegurar o cumprimento das normas de qualidade, nomeadamente o nível de acidez 

do azeite. Os outros dois colaboradores estarão afetos à receção da azeitona das 

oliveiras e à expedição do produto final para os clientes. Todos os elementos referidos 

possuem contratos de trabalho a termo certo (3 meses), que coincidem com o período 

de duração da campanha. 

Assumiu-se, com base na informação prestada pela empresa, um incremento anual das 

remunerações e do subsídio de alimentação de 2% e um agravamento anual do prémio 

do seguro de acidentes de trabalho de 1,5%. 

Tabela 4.11 - Gastos com Pessoal 

 

Fonte: elaboração própria 
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Na Tabela 4.11 são apresentados de forma detalhada todos os gastos estimados para 

o período em análise, abrangendo tanto a gerência (3 elementos) como os restantes 

colaboradores (4 elementos). Estes gastos incluem a remuneração bruta anual, os 

encargos com a segurança social à taxa de 23,75%, o seguro de acidentes de trabalho, 

o subsídio de alimentação no valor de 6€ por dia útil (pago em numerário e isento de 

TSU e IRS), bem como as despesas associadas à formação. Relativamente à formação, 

foi previsto um gasto de 100€/ano por colaborador, sendo que a empresa recorre 

maioritariamente a programas de formação financiada para cumprir as quarenta horas 

anuais de formação obrigatória exigidas por lei. 

Segundo o Artigo 154.º do Código do Trabalho, os trabalhadores em regime de part-

time têm direito a subsídio de alimentação de valor igual aos restantes trabalhadores, 

desde que o período normal de trabalho seja de pelo menos cinco horas, o que se 

verifica com os elementos da gerência. 

Para uma análise completa dos gastos com pessoal, é essencial considerar não apenas 

as despesas já mencionadas, mas também outras categorias importantes. Destacam-

se os gastos com a segurança social, que incluem tanto os órgãos sociais como o 

pessoal em geral. Estes gastos são obrigatórios e garantem a proteção social dos 

trabalhadores. 

Adicionalmente, devem ser considerados os valores referentes ao subsídio de férias e 

ao subsídio de Natal, que variam de acordo com o regime de trabalho e o período 

contratualizado dos colaboradores.  

Para o cálculo do subsídio de alimentação, foi utilizado o valor de 6€ por dia útil, que foi 

multiplicado, em média, por 22 dias úteis, para obter o valor mensal. É importante 

destacar que o subsídio de alimentação é pago apenas para 11 meses, os meses 

efetivamente trabalhados, conforme estipulado no contrato individual de trabalho dos 

colaboradores com contrato a termo certo. 

Além destes, o seguro de acidentes de trabalho também representa um gasto 

significativo. Este seguro é particularmente relevante devido ao risco inerente associado 

às funções desempenhadas pelos colaboradores, o que justifica os valores 

relativamente elevados. 

No quadro abaixo Tabela 4.12, é possível consultar de forma detalhada todos estes 

dados, permitindo uma visão clara e organizada dos diferentes gastos relacionados com 

o pessoal. 

https://dre.pt/dre/legislacao-consolidada/lei/2009-34546475-46736675
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Tabela 4.12 - Outros Gastos com Pessoal 

 

Fonte: elaboração própria 

Para concluir, abaixo é apresentado um quadro resumo (Tabela 4.13), que consolida os 

dados obtidos nas duas tabelas anteriores. 

Tabela 4.13 - Quadro de Resumo 

 

Fonte: elaboração própria 

Relativamente aos gastos com as mercadorias vendidas, a análise detalhada da sua 

composição por tipo de produto está disponível na Tabela 4.14. Esta tabela disponibiliza 

uma visão mais clara dos diferentes gastos associados a cada categoria de produto. 
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Tabela 4.14 – CMVMC 

 

Fonte: elaboração própria 

Ao analisar a tabela acima, verifica-se que o acréscimo dos Custo das Mercadorias 

Vendidas e das Matérias Consumidas ao longo do período em análise, assim como, 

refletem as projeções de aumento do custo do produto acabado de cada produto, ao 

longo do período analisado, prevendo-se que atinja um total de 1.747.776€ em 2034. 

4.9.7 Demonstração de Resultados Anual 

Depois de apurados os ganhos e os gastos projetados para o período em análise, com 

base nos pressupostos previamente estabelecidos, foi elaborada a Demonstração de 

Resultados por Funções Previsional (DR) para o período ente 2025 a 2034. O objetivo 

desta demonstração é calcular o resultado líquido esperado para cada ano, 

proporcionando uma visão clara da rentabilidade futura do investimento. 

Para o cálculo do imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas (IRC), foi aplicada 

a taxa de 21%, conforme estabelecido no Artigo 87.º, n.º 1 do Código do Imposto sobre 

o Rendimento das Pessoas Coletivas (CIRC) e de 1,5% da taxa de derrama referente à 

região de Serpa. 

A análise da Demonstração de Resultados, apresentada na Tabela 4.15, revela um 

desempenho consistentemente positivo e tendencialmente crescente ao longo do 

período de 2025 a 2034.  
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Tabela 4.15 - Demonstração de Resultados Previsional  

 

Fonte: elaboração própria 

A DR proporciona uma estimativa detalhada do desempenho económico da Azeite & 

Companhia para os próximos dez anos, suportada na projeção de vendas e nos gastos 

operacionais, incluindo o Custo das Mercadorias Vendidas e Mercadorias Consumidas 

(CMVMC), os gastos com Fornecimento de Serviços Externos (FSE) e os gastos com o 

pessoal. A análise revela que a empresa alcançará um Resultado Antes de 

Depreciações, Juros e Impostos (EBITDA), um Resultado Operacional (EBIT) e um 

Resultado Líquido consistentemente positivos ao longo do período em análise.  

Tendo por base os resultados líquidos obtidos é possível afirmar que a empresa tem 

uma capacidade consolidada de gerar fluxos de caixa. Além disso, tanto o EBIT, quanto 

o EBITDA mantêm-se positivos e em crescimento, demonstrando uma tendência 

positiva desde o início da operação, incluindo o ano de arranque do projeto.  

Em particular, em 2034, este estudo projeta um Resultado Líquido de 2.160.384€, 

destacando-se como o ponto culminante de um crescimento sustentável e 

demonstrando a capacidade de gerar valor ao longo do tempo.  

De forma a avaliar se a empresa precisará de recorrer a financiamento adicional para 

assegurar as suas necessidades operacionais e garantir a continuidade das suas 

atividades, foi realizada uma análise detalhada do investimento em Fundo de Maneio, 

para o período de 2025 a 2034. Esta análise, que examina as necessidades de liquidez 

e a capacidade de financiar as operações diárias da empresa, está representada na 

Tabela 4.16. 
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Tabela 4.16 - Investimento em Fundo Maneio necessário 

 

Fonte: elaboração própria 

Ao analisar a tabela anterior com o objetivo de verificar qual o investimento necessário 

em fundo de maneio no período em análise, foi utilizada a fórmula de cálculo que subtrai 

aos recursos cíclicos (o que a empresa necessita de pagar, a fornecedores e ao estado) 

as suas necessidades cíclicas (todas as contas a receber, ou seja, a reserva de 

tesouraria e clientes, excluindo o inventário).  

Na análise efetuada foram consideradas algumas variáveis, que se detalham a seguir. 

A reserva de segurança da tesouraria foi calculada, com base num mês de ordenados 

e seguro de trabalho, assim como, em três meses de projeção de vendas, para 

determinar quais os valores a receber (tendo em conta o prazo de 90 dias negociado 

com os embaladores). 

Na sequência da consulta ao portal da Autoridade Tributária, Código do IVA (CIVA), 

especificamente a Lista I – Bens e serviços sujeitos a taxa reduzida (1.5.1 – Azeite), 

constatou-se que a taxa de IVA aplicada ao azeite em Portugal é a taxa reduzida de 6%. 

Em relação ao inventário, é importante destacar que não foi incluído nesta análise, uma 

vez que o produto da Azeite & Companhia é sazonal. Todo o stock é transformado após 

a campanha de colheita das azeitonas, o que significa que não há armazenamento de 

produtos no final do ano. Além disso, a azeitona deve ser processada num prazo 

máximo de 24 horas após a colheita. Após o processamento, o azeite é armazenado em 

adegas com temperatura controlada durante um período curto, até ser enviado para os 

embaladores. 
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Relativamente aos recursos cíclicos, tendo em conta o pagamento que é feito a 30 dias 

aos fornecedores, foi considerado um mês de gastos (FSE + CMVMC) para esse 

cálculo. 

No que se refere ao Estado e Outros Entes Públicos (EOEP), a soma do IVA referentes 

às vendas e às contribuições para a Segurança Social (7 colaboradores) traduz-se numa 

obrigação tributária a ser paga ao Estado, num período de 2 meses. 

Para o ano de 2025, o investimento necessário em fundo de maneio é determinado pela 

diferença entre as necessidades cíclicas e os recursos cíclicos disponíveis. Para os 

anos subsequentes, o cálculo tem por base a diferença entre o ano atual e o ano 

anterior. Caso o valor apurado seja negativo, o ciclo de exploração necessita de ser 

financiado. 
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4.9.8 Mapa de Fluxos de Caixa 

Para podermos analisar a viabilidade económico-financeira do projeto é necessário 

calcular quais os cash-flows gerados pelo projeto. Esses cash-flows foram calculados e 

integrados na Tabela 4.17 abaixo: 

Tabela 4.17 - Mapa de Fluxos de Caixa Operacionais 

 

Fonte: elaboração própria 

Tal como se pode observar na tabela anterior, a empresa apresenta cash-flows de 

exploração positivos desde o primeiro ano de atividade (2025), com tendência crescente 

até 2034.  

Pode-se concluir que a empresa apresenta capacidade para fazer face às 

responsabilidades assumidas com o projeto e com os compromissos financeiros 

assumidos com a banca.  

Por outro lado, o free cash-flow acumulado apresenta um valor negativo, apenas em 

2025, explicado pelo avultado investimento inicial necessário ao arranque do projeto. 

Contudo, em 2026, já assume valores positivos, o que significa que a atividade da Azeite 

& Companhia gera um fluxo financeiro positivo após esta pagar as suas despesas 

correntes.  

• Taxa de Atualização  

Como já referido anteriormente, para a realização do projeto, foi definido que o 

financiamento seria feito em 50% por capitais próprios e em 50% por capitais alheios. 

Neste contexto, é essencial conhecer o Custo do Capital Investido para podermos 

analisar e comparar o custo de cada uma das fontes de financiamento.  

Assumiu-se, nos pressupostos, que será contraído um empréstimo bancário a 10 anos, 

à taxa de juro de 6,26%. Utilizou-se a taxa de juro (TAA) de novos empréstimos às 

empresas não financeiras, retirada do site do BdP. 
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Embora o Custo do Capital Alheio seja uma variável essencial para o cálculo do Custo 

Médio Ponderado de Capital (CMPC), o Custo do Capital Próprio também foi analisado. 

Para essa análise, foi utilizado o modelo de avaliação de ativos financeiros (CAPM). 

Assim, foi necessário calcular o beta do projeto alavancado (𝛽𝐿), que representa o risco 

financeiro decorrente da dívida existente na estrutura de capitais da empresa. Para o 

efeito, foi considerado um valor de referência de 0,48, correspondente ao indicador de 

risco do setor de Processamento de Alimentos (Damodaran, 2024). 

No caso dos projetos de inovação, como o presente projeto, deve ser utilizado o beta 

médio do Capital Próprio do setor de atividade (0,48) em que o projeto se enquadra. 

O cálculo do 𝛽𝐿 foi feito de acordo com a seguinte equação:  

(𝐸𝑞𝑢𝑎çã𝑜 𝑛º 4.2)       𝛽𝐿 =  𝛽𝑢 + (𝛽𝑢 − 𝛽𝐷)𝑥 (1 −  𝑡)𝑥 
𝐷

𝐸
 

𝛽𝐿 = 0,48 + (0,48 − 0) x (1 − 22,5%) x (
50%

50%
) = 0,8520  

Equação 4.2 – Beta do Projeto Alavancado 

Onde: 

• 𝛽𝑢 - Unlevered beta ou beta do ativo; 

• 𝛽𝐿- Levered beta, beta do projeto alavancado ou beta do Capital Próprio; 

• D - Valor de mercado do Capital Alheio (Debt); 

• E - Valor de mercado do Capital Próprio (Equity); 

• 𝛽𝐷 - Beta da dívida; 

• t - Taxa de imposto sobre lucros 

A seguir, procedeu-se ao cálculo do capital ou rendibilidade esperada (Re), com base 

na seguinte equação:  

(𝐸𝑞𝑢𝑎çã𝑜 𝑛º 4.3)     𝑅𝑒 =  𝑟𝑓 + 𝛽𝐿  x (rm − rf) 

 𝑅𝑒 = 2,88% + 0,8520 x (8,00% − 2,88%) = 7,24%  

Equação 4.3 – Rendibilidade Esperada 

Onde:  

• Re – Rendibilidade Esperada 

• r𝑓– Taxa de juro sem risco;  

• 𝛽𝐿- Levered beta, beta do projeto alavancado ou beta do Capital Próprio; 

• r𝑚 – Rendibilidade esperada do mercado. 
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Para efetuar este cálculo, a taxa de juro sem risco considerada foi de 2,88%, tendo por 

base a taxa de rendibilidade de obrigações do tesouro em Portugal, no prazo a 10 anos, 

em agosto/2024 obtida no portal do Banco de Portuga (BdP, 2024). 

Relativamente à rendibilidade esperado do mercado, foi considerado uma taxa de 8%, 

correspondente à rendibilidade mínima que os sócios da empresa desejam obter com 

este investimento.  

Finalmente, para o cálculo do custo médio ponderado do capital (WACC), foi utilizada a 

seguinte equação:  

(𝐸𝑞𝑢𝑎çã𝑜 𝑛º 4.4)     𝐶𝑀𝑃𝐶 = 𝑅𝑒 x %CP + [i x (1 − t)] x %𝐶𝐴 

𝐶𝑀𝑃𝐶 = 7,24% x 50% + 6,26% x (1 − 22,5%) x 50% = 6,05% 

Equação 4.4 – Custo Médio Ponderado do Capital 

Onde: 

• Re – Rendibilidade Esperada; 

• CP – Capital Próprio; 

• [𝑖 × (1−𝑡)] – Custo do financiamento com efeito fiscal; 

• CA – Capital Alheio 

  

Após a obtenção dos resultados, foi possível construir a Tabela 4.18, com o Modelo de 

Avaliação de Ativos Financeiros. 

Tabela 4.18 - Modelo de Avaliação de Ativos Financeiros 

 

Fonte: elaboração própria 

Em conclusão, verifica-se que o CMPC deverá situar-se entre 5,92% e 6,05%. 

Esta taxa é fundamental para avaliar a viabilidade do projeto de investimento e, portanto, 

será utilizada como taxa de desconto no cálculo do fator de atualização na avaliação do 

projeto ano a ano. 
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4.9.9 Avaliação do Projeto 

Com o intuito de analisar a viabilidade do projeto a ser implementado pela Azeite & 

Companhia, foram calculados três indicadores: a Taxa Interna de Rendibilidade, o Valor 

Atual Líquido e o Período de Recuperação do Investimento. Esses cálculos estão 

apresentados na Tabela 4.19. 

Tabela 4.19 - Avaliação do Projeto 

 

Fonte: elaboração própria 

Nessa perspetiva, os cash-flows foram atualizados com base no custo médio 

ponderado, resultando num VAL positivo de 11.643.070€. Isso indica que os cash-flows 

gerados são suficientes para cobrir o investimento inicial, remunerar as fontes de 

financiamento e ainda gerar um excedente, tornando o projeto viável segundo este 

indicador.  

Quanto à TIR, obteve-se uma percentagem de 45%, significativamente superior à taxa 

aplicada (aproximadamente 6,00%). O que reforça a viabilidade do projeto, mesmo 

considerando um período de incerteza como o atual. Com base no free cash-flow 

acumulado, o capital investido será recuperado em aproximadamente 2 anos e 4 meses. 

Portanto, conclui-se que este projeto tem capacidade de gerar um excedente, 

demonstrando a sua viabilidade. 

4.9.10  Análise de Risco 

No contexto dos negócios, aceitar que o risco é inevitável permite planear e agir com 

maior prudência. Identificar, analisar e gerir riscos de forma proativa é o que permite 

minimizar os impactos negativos e potenciar oportunidades. Seja para um investimento, 

como o objeto do caso de estudo, em análise, ou em qualquer outro projeto. Reconhecer 

a presença do risco é o primeiro passo para delinear estratégias eficazes que aumentem 

as hipóteses de sucesso. Pode-se mesmo afirmar que o risco, quando bem gerido, pode 

se transformar num motor de inovação e progresso. 
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Na análise de risco do projeto de investimento da Azeite & Companhia, um dos principais 

fatores a considerar é a incerteza associada à quantidade e qualidade da produção de 

azeite devido às condições climáticas adversas. Como mencionado, eventos como 

secas, geadas, chuvas irregulares, calor extremo ou incêndios podem afetar tanto a 

qualidade quanto a quantidade das azeitonas produzidas, impactando diretamente os 

resultados financeiros da empresa. Assim, no contexto deste projeto, identifica-se um 

fator decisivo para a sua execução: o volume produção, considerada uma variável crítica 

para o desempenho do projeto. 

• Alteração Volume de Produção de Azeite 

Foram considerados dois cenários distintos. Numa ótica otimista, projeta-se um 

aumento de 10% na produção de azeite virgem extra em relação ao cenário esperado, 

assumindo que 100% da produção corresponde a azeite virgem extra. Já o cenário 

pessimista reflete uma quebra de 60% no volume de produção de azeite virgem extra, 

em comparação ao cenário esperado, com base na projeção do Jornal Público (2022), 

de forma a refletir o impacto das alterações climáticas no resultado financeiro da 

empresa. Os pressupostos utilizados fundamentam-se em valores históricos registados 

no setor.  

Tabela 4.20 - Análise de Cenários do Volume de Produção de Azeite 

 

Fonte: elaboração própria 

No cenário otimista, assume-se um contexto favorável, com um crescimento de 1,5% 

no volume de negócios, alcançando 4.992.863€. Esta perspetiva otimista é justificada, 

por um aumento da produção de azeite virgem extra em 10%, pressupondo que não 

ocorrem adversidades que comprometam a qualidade ou a quantidade de azeite 

produzido.  

Este cenário otimista reflete-se numa subida do VAL para 12.057.651€ (um crescimento 

de 3,6% face ao cenário esperado) e uma melhoria da TIR para 49%. O período de 

recuperação do investimento mantém-se nos 2 anos e 3 meses. Dada a robustez 
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financeira demonstrada neste cenário, a decisão de prosseguir com o projeto é 

justificada, uma vez que garante um VAL elevado. 

Por outro lado, o cenário pessimista visa capturar as implicações de um ambiente 

adverso. Neste cenário, simula-se uma quebra acentuada de 51,9% no volume de 

negócios, reduzindo-o para 2.365.982€, um possível resultado de condições climáticas 

severas, como seca ou pragas, que comprometem a produção de azeite.  

Neste contexto, o VAL atinge 1.640.712€. A TIR desce para 12%, evidenciando um 

retorno consideravelmente inferior em comparação aos restantes cenários. 

Adicionalmente, o período de payback aumenta para 6 anos e 6 meses, prolongando 

substancialmente o período de recuperação do capital investido. 

Embora o VAL seja positivo e a TIR exceda a taxa de atualização prevista (6,05%), o 

período de recuperação do investimento é bastante superior e a perda significativa de 

produção coloca uma maior pressão sobre a capacidade financeira da empresa. Assim, 

é recomendável recusar o projeto, dado o elevado risco de insustentabilidade financeira. 

4.9.11 Calendarização 

A calendarização do projeto de implementação do lagar de azeite segue uma estrutura 

rigorosamente planeada, com etapas cuidadosamente delineadas, garantindo uma 

execução eficiente e controlada de todas as tarefas. O cronograma (Tabela 4.21) 

procura estabelecer de forma clara os prazos de início e conclusão de cada etapa, 

desde a fase inicial de definição e construção do projeto até ao início da laboração do 

lagar. 

Tabela 4.21 - Calendarização do Projeto de Investimento 

 

Fonte: elaboração própria 

Todas as fases estão devidamente escalonadas de modo a assegurar que o projeto 

progride de forma ordenada e sem sobreposições que possam comprometer o seu 

sucesso. 
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Este planeamento reflete uma abordagem estratégica sólida e bem estruturada, 

proporcionando uma visão clara das interdependências entre as diversas tarefas e uma 

distribuição eficiente dos recursos ao longo do tempo.  
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5. Conclusão  
A presente dissertação tem como objetivo a elaboração de um projeto de investimento 

para a construção de um lagar destinado à produção de azeite, impulsionado pela 

empresa Azeite & Companhia, que se insere no setor da olivicultura e se dedica à 

produção de azeite. A empresa, localizada na região do Alentejo, ambiciona aferir a 

viabilidade do projeto, tendo em consideração todos os fatores financeiros e 

económicos. 

O setor do azeite em Portugal revela-se um dos mais dinâmicos e estratégicos da 

agricultura nacional, não apenas pela sua forte tradição, mas também pela crescente 

relevância económica que apresenta. As oliveiras constituem um elemento fundamental 

da paisagem portuguesa e o azeite é um ingrediente basilar em praticamente toda a 

nossa gastronomia. Portugal destaca-se como um dos principais produtores de azeite 

na Europa, com a região do Alentejo a concentrar cerca de 90% da produção nacional.  

Ao comparar o período de janeiro a julho do presente ano com o correspondente de 

2023, constata-se um aumento substancial do saldo comercial português, que ascendeu 

a 131%, alcançando um montante aproximado de 490 milhões de euros. A produção 

total de azeite ultrapassou os 1,75 milhões de hectolitros em 2023, representando o 

segundo melhor resultado de que há registo (GPP, 2024). 

Neste contexto, o projeto visa não apenas avaliar a viabilidade económica e financeira 

do investimento, mas também as implicações associadas a esta transição. O objetivo 

primordial é assumir o controlo total do processo de elaboração do azeite e abandonar 

a subcontratação da produção a uma entidade externa. Para tal, será necessário dotar 

a empresa com os meios e a tecnologia adequados. 

A elaboração deste projeto de investimento serve como um alicerce para avaliar a 

viabilidade do mesmo, tornando-se imperativo considerar tanto os elementos financeiros 

como os não financeiros. Conforme referido anteriormente, as condições do ambiente 

envolvente desempenham um papel determinante nos resultados da empresa e nas 

decisões estratégicas. Com o intuito de minimizar riscos e assegurar a melhor decisão, 

o projeto foi estruturado em consonância com o plano estratégico da empresa e o 

respetivo plano financeiro, garantindo uma abordagem holística e integrada. 

Quanto ao público-alvo, a Azeite & Companhia pretende concentrar-se na 

comercialização dos seus produtos junto de embaladores, tanto internacionais como 

nacionais. 
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Os resultados obtidos demonstram que se trata de um projeto com interesse económico 

e que possui as características de um projeto sustentável e bem-sucedido. A análise da 

viabilidade económico-financeira revela que todos os indicadores apontam para uma 

melhoria progressiva do projeto ao longo do seu desenvolvimento, apresentando 

valores robustos em termos de rentabilidade, autonomia financeira e equilíbrio 

financeiro. 

De acordo com o plano financeiro realizado, a empresa necessitará de um investimento 

inicial de 6.980.000€ no primeiro ano de atividade para implementar o projeto, sendo 

este financiado em 50% por capitais próprios e os restantes 50% através de um crédito 

bancário. A avaliação da viabilidade do projeto foi realizada para um período de 10 anos, 

o que permitiu verificar que o Valor Atual Líquido é positivo no valor de 11.643.070€ e a 

taxa de rendibilidade interna é superior à taxa de atualização aplicada, fixada em 6,05%. 

O período de recuperação do investimento é de aproximadamente 2 anos e 4 meses, o 

que permite concluir que o projeto é economicamente viável, ou seja, a rentabilidade 

gerada pelo mesmo é igual ou superior ao custo de capital necessário para o seu 

financiamento. Estas análises foram realizadas pelo método dos cash-flows atualizados, 

considerando um horizonte temporal entre 2025 e 2034. 

Da análise realizada, verifica-se que o projeto de investimento é viável e terá um impacto 

positivo na criação de valor para a Azeite & Companhia. A viabilidade económico-

financeira do projeto comprova que o valor obtido é capaz de cobrir o investimento 

proposto e garantir a remuneração dos sócios. Adicionalmente, a análise de 

sensibilidade realizada às variáveis críticas do projeto revelou que a qualidade da 

azeitona obtida após a colheita é uma das variáveis mais sensíveis. No entanto, existem 

outros riscos, reais ou potenciais, que podem impactar o negócio, como a inflação, e a 

variabilidade dos fatores externos, como as condições climáticas, as flutuações do preço 

de mercado e a instabilidade geopolítica. Além disso, é importante salientar que a 

sazonalidade do setor é uma realidade e deve ser cuidadosamente gerida, sendo a 

gestão de reservas financeiras um fator essencial ao suporte das operações durante 

todo o ano.  

A produção de azeite destaca-se como uma das atividades mais rentáveis no setor 

agrícola, principalmente devido aos baixos gastos de produção e pela longa duração de 

vida das oliveiras, quando bem cuidadas e tratadas. Os principais investimentos 

concentram-se na plantação inicial das oliveiras e na implementação de tecnologias que 

automatizam e ampliam o processo produtivo, como a instalação de um lagar. Após a 

instalação inicial, os gastos operacionais tendem a ser relativamente baixos, enquanto 
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os rendimentos aumentam à medida que as oliveiras atingem a maturidade e a produção 

é assegurada pelo lagar. Deste modo, o setor beneficia de um modelo de negócio 

escalável e sustentável a longo prazo. 

Em suma, considera-se que o objetivo deste trabalho foi alcançado, ao demonstrar a 

pertinência da realização do projeto e viabilidade económico-financeira do mesmo. 

Relativamente às dificuldades encontradas ao longo da elaboração desta dissertação, 

salienta-se a escassez de referências a estudos económico-financeiros do setor da 

olivicultura em Portugal. Embora exista alguma literatura relacionada com técnicas de 

cultivo e plantação de oliveiras, a informação acerca do processo de produção em 

lagares de azeite é também bastante limitada. Esta lacuna, possivelmente influenciada 

pela elevada competitividade do setor, dificultou o estudo e a comparação do 

desempenho das empresas. 

Neste sentido, como linhas de investigação futuras, recomenda-se o acompanhamento 

contínuo do projeto nos próximos anos, com o objetivo de validar os pressupostos e 

resultados obtidos. Esta monitorização facilitará a identificação de potenciais ajustes ao 

projeto, de forma a prevenir desvios nos resultados.  

Por último, espera-se que o trabalho realizado constitua um contributo significativo para 

a Azeite & Companhia e para o Instituto Superior de Engenharia de Lisboa, promovendo 

um aprofundamento do conhecimento na área e incentivando futuras investigações.  
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ANEXO I - Cálculo das Margens Brutas por Produto de 2025 a 

2034 – Cenário Esperado 
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ANEXO II – Projeção de Vendas de 2025 até 2034 – Cenário 

Esperado 
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ANEXO III - Projeção dos Gastos com Pessoal de 2025 a 

2034 – Cenário Esperado 
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ANEXO IV - Projeção da Demonstração de Resultados de 

2025 a 2034 – Cenário Esperado 
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ANEXO V - Projeção dos Cash-Flows Operacionais de 2025 a 

2034 – Cenário Esperado 
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ANEXO VI - Projeção de Vendas de 2025 a 2034 – Cenário 

Otimista 
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ANEXO VII - Projeção da Demonstração de Resultados de 

2025 a 2034 – Cenário Otimista 
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ANEXO VIII - Projeção dos Cash-Flows Operacionais de 2025 

a 2034 – Cenário Otimista 
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ANEXO IX - Projeção de Vendas de 2025 a 2034 – Cenário 

Pessimista 
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ANEXO X - Projeção da Demonstração de Resultados de 

2025 a 2034 – Cenário Pessimista 
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ANEXO XI - Projeção dos Cash-Flows Operacionais de 2025 

a 2034 – Cenário Pessimista 

 

 


