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Resumo 

O estágio, realizado na Macro Consulting, centra-se na análise de projetos de 

investimento, um tema de crescente relevância no contexto económico e empresarial, dado o 

seu impacto na criação de valor e no desenvolvimento organizacional. Partindo de uma revisão 

de literatura, o conceito de investimento é abordado como o compromisso de recursos no 

presente visando benefícios futuros, sendo exploradas as suas dimensões teóricas, tipologias e 

etapas essenciais, desde a conceção inicial até à fase de exploração. O principal objetivo deste 

estágio é analisar a viabilidade de um projeto de investimento através de um estudo de caso que 

terá em conta indicadores económicos e financeiros e a sua conformidade com o sistema de 

incentivos de base territorial em Portugal. Para tal, a metodologia adotada assenta numa 

abordagem quantitativa, centrada na avaliação de indicadores financeiros, como o Valor Atual 

Líquido (VAL), a Taxa Interna de Rendibilidade (TIR) e o Payback, com base em dados reais 

fornecidos por uma empresa candidata a um sistema de incentivos, garantindo uma análise 

precisa e alinhada ao contexto específico da política de desenvolvimento regional. 

 

Palavras-Chave: Indicadores financeiros, Projeto de investimento, Sistema de 

incentivos e Viabilidade económica e financeira 
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Abstract 

The internship, carried out at Macro Consulting, focuses on the analysis of investment 

projects, a topic of growing relevance in the economic and business context, given its impact on 

value creation and organizational development. Based on a literature review, the concept of 

investment is approached as the commitment of resources in the present with a view to future 

benefits, and its theoretical dimensions, typologies, and essential stages are explored, from 

initial conception to the exploration phase. The main objective of this internship is to analyse 

the viability of an investment project through a case study that will take into account economic 

and financial indicators and its compliance with Portugal's land-based incentive system. To 

achieve this, the chosen method uses numbers to evaluate financial indicators like the Net 

Present Value (NPV), the Internal Rate of Return (IRR), and the Payback, using real data from 

a company seeking an incentive, which helps ensure a precise analysis that fits the local 

development policy. 

 

Keywords: Financial indicators, Investment project, Incentive system, Economic and 

financial viability  



 VI 

Índice  

Capítulo - Introdução ................................................................................................................ 1 

Capítulo 1 – Entidade de Acolhimento .................................................................................... 3 

1.1. Identificação da Empresa .................................................................................................. 4 

1.2 História da Empresa ........................................................................................................... 5 

1.3. Missão e Visão .................................................................................................................. 6 

1.4. Valores ............................................................................................................................... 7 

Capítulo 2 - Estágio ................................................................................................................... 8 

2.1. Base de Dados para a Saint-Gobain Portugal ................................................................. 10 

2.2. Estudo sobre Liderança (“Are Leaders Born or Made”) ................................................ 12 

2.3. Candidaturas ao Sistema de Incentivos Base Territorial (IT) ......................................... 13 

2.4. Estudo da viabilidade económica de uma nova empresa ................................................ 14 

2.5. Redação de um Plano de Negócios ................................................................................. 18 

2.6. Redação de um Plano de Negócios ................................................................................. 19 

2.7. Estudo de Mercado do Setor de Bem-Estar .................................................................... 19 

Capítulo 3 - Revisão de Literatura ......................................................................................... 22 

3.1. Conceitos Introdutórios de Projetos de Investimento ..................................................... 23 

3.1.1. Investimento ............................................................................................................. 23 

3.1.2. Projeto de Investimento ............................................................................................ 23 

3.1.3. Classificação de Projetos de Investimento ............................................................... 24 

3.1.4. Ciclo de Vida de um Projeto de Investimento .......................................................... 25 

3.2. Indicadores para a Avaliação de Projetos .................................................................... 26 

3.2.1. Valor Atual Líquido (VAL) .................................................................................. 26 

3.2.2. Taxa Interna De Rendibilidade (TIR) .................................................................. 27 



 VII 

3.2.3. Período de Recuperação do Capital Investido (Payback) .................................... 28 

3.3. Sistemas de Incentivos ao Investimento de Empresas .................................................... 29 

3.3.1. Sistema de Incentivos de Base Territorial (SIBT) .................................................... 30 

Capítulo 4 – Estudo caso ......................................................................................................... 33 

4.1 Enquadramento do Projeto de Investimento .................................................................... 34 

4.2. Características do Projeto ............................................................................................... 35 

4.2.1. Estrutura do Investimento ........................................................................................ 35 

4.2.2. Fontes de Financiamento .......................................................................................... 37 

4.3.  Avaliação do Projeto de Investimento ............................................................................ 38 

4.3.1. Demonstração dos Resultados .................................................................................. 38 

4.3.2. Balanço ..................................................................................................................... 40 

4.3.3. Indicadores Económicos e Financeiros .................................................................... 42 

4.4.  Avaliação do Projeto ...................................................................................................... 43 

4.4.1. Taxa de Atualização ................................................................................................. 44 

4.4.2. Free Cash Flow to Firm (FCFF) ............................................................................... 44 

4.4.3. Indicadores para a Avaliação de Projetos ................................................................. 45 

4.5.  Avaliação de Elegibilidade e Pontuação nos Critérios do SIBT .................................... 46 

4.5.1. Critérios de Avaliação .............................................................................................. 46 

Capítulo 5 – Conclusão ............................................................................................................ 50 

Referências Bibliográficas ...................................................................................................... 53 

Apêndice ................................................................................................................................... 56 

4.4.3.1. Valor Atual Líquido .......................................................................................... 45 

4.4.3.2. Taxa Interna de Rendibilidade .......................................................................... 45 

4.4.3.4. Payback ............................................................................................................. 45 



 VIII 

Anexo ........................................................................................................................................ 60 

  



 IX 

Índice de Tabelas 

Tabela 1:Caracterização da empresa ........................................................................................... 4 

Tabela 2: Taxa prevista de crescimento para os próximos 10 anos ........................................... 15 

Tabela 3:Projeção de vendas (anuais) para 2025. ...................................................................... 16 

Tabela 4: Valor das VSP e do CMVMC ................................................................................... 16 

Tabela 5: Gastos com o Pessoal ................................................................................................ 16 

Tabela 6: Financiamento Externo .............................................................................................. 17 

Tabela 7:Depreciações ............................................................................................................... 17 

Tabela 8: Despesas do Projeto em 2025 e 2026 ........................................................................ 36 

Tabela 9: Demonstração dos Resultados após Investimento ..................................................... 38 

Tabela 10: Taxa de crescimento previstas por ano .................................................................... 39 

Tabela 11:Taxa de crescimento previstas por ano ..................................................................... 39 

Tabela 12:Ativo previsional após Investimento ........................................................................ 40 

Tabela 13: Capital Próprio e Passivo previsional após Investimento ........................................ 41 

Tabela 14:  Indicadores económicos e financeiros .................................................................... 42 

Tabela 15: Free Cash-Flows previstos (em euros) .................................................................... 44 

Tabela 16: Critério A1 - Promoção da Eficiência Económica e da Competitividade da 

Economia ................................................................................................................................... 46 

Tabela 17: Critério A2 - Promoção da Competitividade e Coesão Regional ............................ 47 

Tabela 18: Critério B1 - Qualidade do Projeto .......................................................................... 48 

Tabela 19: Critério B2 - Capacidade de gestão e implementação da operação ......................... 48 

 

 

 

 



 X 

Índice de Figuras 

Figura 1: Dimensão das Empresas da Amostra ......................................................................... 11 

Figura 2: Empresas por Região ................................................................................................. 11 

 



 1 

Capítulo - Introdução 
  



 2 

A análise da viabilidade de projetos de investimento assume, no contexto atual, uma 

estratégia importante para as organizações, particularmente para as pequenas e médias empresas 

(PME) que procuram crescer, inovar e consolidar a sua posição no mercado. A tomada de 

decisões fundamentadas sobre onde e como investir recursos escassos exige um conhecimento 

profundo das dinâmicas económicas, dos incentivos públicos disponíveis e dos instrumentos 

financeiros que permitem avaliar a rentabilidade e o risco associados a um projeto. 

O presente relatório resulta do estágio curricular realizado na empresa Macro 

Consulting, no âmbito do Mestrado em Contabilidade e Finanças do Instituto Superior de 

Contabilidade e Administração do Porto. Esta experiência proporcionou um contacto direto com 

a realidade empresarial e a oportunidade de aplicar os conhecimentos teóricos adquiridos em 

sala de aula na análise prática de projetos de investimento. 

O foco central deste trabalho é a avaliação da viabilidade económica e financeira de um 

projeto de investimento concreto, enquadrado no Sistema de Incentivos de Base Territorial 

(SIBT), parte integrante do programa Portugal 2030. Através do estudo de um caso real, 

analisaram-se diversos indicadores financeiros, com especial destaque para o Valor Atual 

Líquido (VAL), a Taxa Interna de Rendibilidade (TIR) e o Payback, como forma de aferir a 

sustentabilidade do investimento. 

A metodologia adotada assenta numa abordagem quantitativa e descritiva, onde foram 

utilizados dados reais fornecidos por uma empresa candidata ao sistema de incentivos. 

Adicionalmente, recorreu-se à revisão da literatura, para enquadrar os conceitos teóricos 

fundamentais, tais como: o ciclo de vida dos projetos de investimento, a sua classificação, bem 

como os critérios de elegibilidade e objetivos dos sistemas de incentivo. 

Este relatório visa, assim, não só demonstrar a aplicação prática de ferramentas de 

análise financeira, mas também evidenciar o contributo dos incentivos públicos para a promoção 

do desenvolvimento económico regional, através do estímulo ao investimento empresarial. 
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Neste ponto irei falar da empresa de acolhimento, Macro Consulting, onde realizei o 

meu estágio curricular de 600 horas. A Macro Consulting é uma consultora financeira criada em 

2017. 

Nos primeiros anos, a Macro Consulting focou-se na área de consultoria de gestão, 

apoios a incentivos, em formação e Business Intelligence. Atualmente atua na área de 

consultoria de gestão, corporate finance e cultura e liderança. 

 

1.1. Identificação da Empresa 

A Macro Consulting é uma microempresa caracterizada pelos seguintes dados: 

Tabela 1:Caracterização da empresa 

 

Fonte: Elaboração Própria 

  

Número de 
Identificação Fiscal 514270985 

Designação Social 2Tpartners - Consultoria de Gestão e Liderança, Lda 

Localização da Sede Avenida da Boavista, Nº 1588, 6º 4100-115 Porto 

Contacto 220 992 579 

Email geral@macroconsulting.pt 

Website https://macroconsulting.pt/ 

Data de Constituição 25 / 01 / 2017 

Natureza Jurídica Sociedade por Quotas 

Fins Lucrativos Sim 

Capital Social 3000€ 

Estrutura Societária Sérgio Salino (70%) e Flávia Araújo (30%) 

CAEs – Classificação de 
Atividade Económica  

70220 - Outras atividades de consultoria para os negócios e a 

gestão 

73110 - Agências de publicidade 

69200 - Contabilidade, auditoria e consultoria fiscal 

85591 - Formação profissional 
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1.2 História da Empresa 
A 2T Partners conhecida, como Macro Consulting, foi fundada em Janeiro de 2017, 

impulsionada pela visão empreendedora de Pedro Belchior e Sérgio Salino. Com uma sólida 

experiência prévia no setor da consultoria, os fundadores identificaram uma oportunidade no 

mercado de prestação de serviços especializados e personalizados para empresas, combinando 

o conhecimento técnico como a abordagem prática. 

A primeira sede da empresa foi em Vila Nova de Gaia, mas em busca de uma maior 

visibilidade e proximidade com outras empresas, a Macro Consulting mudou-se para o centro 

do Porto. Esta mudança estratégica não apenas ampliou a rede de contactos, como posicionou a 

empresa num pólo de inovação, o que facilitou parcerias e atraiu novos clientes. 

Em 2021, de forma a responder à crescente procura por apoios a incentivos financeiros 

e fiscais, a Macro decidiu criar uma marca dedicada exclusivamente a esta área, chamada PME 

Incentivos. Esta divisão permitiu à empresa focar-se em outras áreas enquanto garantia 

excelência através da nova marca. 

Em 2023, nasceu a tribo dos líderes, inspirada pela crença de que todas as pessoas podem 

tornar-se líder. Esta marca está voltada para o desenvolvimento de competências de liderança, 

com programas de coaching e mentoria, formações para empresas e particulares e palestras 

sobre liderança para as empresas.  

Com o aumento de empresas interessadas em fusões e aquisições, em 2024 a Macro 

criou o Portal dos Investimentos, uma plataforma digital que centraliza oportunidades de compra 

e venda de negócios.  

A excelência da Macro Consulting é comprovada pelos reconhecimentos e 

certificações que tem recebido nos últimos anos, sendo elas as seguintes: 

1. A empresa com o seu programa de Certificação Internacional em Liderança (PFL – 

Programa de Formação de Liderança) foi uma das grandes vencedoras dos Training 

Magazine Network Choice Awards em dois anos consecutivos (2023 e 2024) na 

categoria de “Leadership Development” (Desenvolvimento de Liderança). Esta 

categoria distingue os melhores Programas de Formação de Liderança e Programas 

de Desenvolvimento de Liderança a nível internacional 
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2. Em 2023, tornaram-se a única entidade em Portugal e de língua portuguesa com um 

programa de formação de liderança acreditado pela entidade The institute of 

leadership 

3. Em 2023, a Macro obteve a certificação do Barrett Values Centre, reforçando o seu 

compromisso com a transformação cultural e liderança baseada em valores, ajudando 

pessoas e organizações a prosperar. 

4. Em 2024, a Macro tornou-se um Authorized Partner da Everything DiSC®, 

reforçando o seu compromisso em ajudar pessoas e organizações a construírem 

relações de trabalho mais eficazes e produtivas. 

 

1.3. Missão e Visão  
A Macro Consulting é uma empresa focada em ajudar líderes e organizações a atingirem 

o seu máximo potencial. Num cenário onde nove em cada 10 empresas falham, e onde grande 

parte dessas encontram dificuldades na gestão, a Macro Consulting posiciona-se como um 

parceiro estratégico na construção de negócios mais sólidos e sustentáveis. 

Com um forte compromisso com a excelência, a empresa acredita que o sucesso não 

depende de talento inato, mas sim do desenvolvimento contínuo de competências e da 

implementação das melhores práticas de gestão e liderança. Através dos seus serviços 

especializados, apoia organizações na criação de uma cultura empresarial forte, na melhoria da 

performance e na construção de um legado duradouro. 

A sua visão passa por transformar organizações, ajudando-as a prosperar num mercado 

cada vez mais competitivo. Para isso, aposta na capacitação de líderes e equipas, promovendo 

estratégias que impulsionam o crescimento sustentável e a inovação. 

Com uma abordagem baseada no rigor, confiança e compromisso, a Macro Consulting 

tem vindo a afirmar-se como uma referência no setor, trabalhando lado a lado com empresas 

que procuram não apenas sobreviver, mas prosperar e deixar a sua marca no mundo dos 

negócios. 
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1.4. Valores  
Os valores pelos quais a Macro Consulting rege são: 

• Integridade e Honestidade: Os alicerces fundamentais de uma sociedade 

evoluída e pelos quais regem-se no trabalho e na vida pessoal. 

• Compromisso: A empresa está focada em superar desafios para garantir a 

satisfação dos seus clientes, sempre honrando a sua palavra. 

• Trabalho de equipa: Valorizam muito a troca de experiências e conhecimento 

entre colaboradores, clientes e parceiros, promovendo soluções mais eficazes 

• Inovação constante: Acreditam que a evolução exige inovação. Por isso 

procuram diariamente desenvolver novas soluções para os desafios dos seus 

clientes. 
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Capítulo 2 - Estágio  
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O presente capítulo descreve as atividades realizadas durante o estágio curricular na 

empresa Macro Consulting, com duração de seis meses. Integrei a equipa de consultoria 

financeira, onde participei em projetos multissetoriais que abrangeram áreas como bem-estar e 

saúde, alimentação, construção civil, indústria de papel e softwares informáticos – reflexo da 

diversidade de clientes e da abrangência estratégica da organização. 

A atuação no estágio envolveu a participação ativa em projetos de natureza variada, 

desde a recolha de dados em fontes fidedignas (como a plataforma SABI e Banco de Portugal) 

até à aplicação de ferramentas analíticas como análises SWOT entre outras.  

A metodologia adotada, de cariz qualitativo e descritivo, permitiu interpretar 

informações de forma contextualizada, traduzindo-as em documentos estratégicos alinhados às 

necessidades dos clientes. 

De entre as atividades desenvolvidas, destacam-se: 

§ Criação de uma base de dados para estudos de mercado, com foco na 

segmentação geográfica e comportamental; 

§ Elaboração de Planos de Negócios, que incluiu análises concorrenciais, 

análises setoriais, projeções financeiras e análises estratégicas; 

§ Candidaturas a Sistemas de Incentivos e financiamento, incluindo redação de 

memórias descritivas e análise de critérios de elegibilidade; 

§ Estudos de Mercado especializados, com mapeamento de tendências, análise 

de redes sociais e avaliação de cadeias de fornecedores. 

Através dessas atividades, contribuí para decisões estratégicas críticas, como a entrada 

da Saint-Gobain no mercado de tintas e a captação de recursos via Sistema de Incentivos. O 

estágio permitiu-me aplicar diversas teorias lecionadas durante o mestrado (ex: modelos de 

Porter) em contextos reais, consolidando minha capacidade de transformar dados em insights 

valiosos. 
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2.1. Base de Dados para a Saint-Gobain Portugal 
A atividade consistiu na construção de uma base de dados de modo a realizar um estudo 

de mercado para avaliar a viabilidade da entrada da Saint-Gobain no setor de tintas em Portugal, 

através da criação de uma nova marca. O objetivo central foi identificar tendências de consumo, 

preferências dos profissionais (pintores e lojas especializadas) e lacunas no mercado, visando 

auxiliar decisões estratégicas à cerca do lançamento de uma nova marca de tintas em Portugal 

ou não. 

Para alcançar os objetivos propostos, desenvolvi uma base de dados. Para a criação da 

mesma utilizei a plataforma SABI, selecionada pela confiabilidade e abrangência de dados 

empresariais, e anúncios disponibilizados na internet de trabalhadores da área da pintura. Foram 

recolhidas ao todo 269 entidades, no qual inclui 252 empresas de pintura / pintor independente, 

15 lojas especializadas e 2 pintores que têm também uma loja especializada na venda de tintas. 

Os dados recolhidos do SABI foram conseguidos através da aplicação de alguns filtros 

de pesquisa sendo eles: na classificação da indústria foi aplicado o CAE 43340 que diz respeito 

a Pintura e Colocação de vidro; relativamente à localização foram selecionadas as regiões de 

Braga, Porto, Lisboa e Algarve; quanto aos proveitos operacionais foram selecionadas as 

empresas que apresentavam os dados financeiros do ano 2023. Inicialmente foi aplicado também 

um filtro relativo ao número de funcionários, mínimo de 51 funcionários, de modo a obter 

apenas médias e grandes empresas. Mas dado ao número reduzido de entidades encontradas foi 

retirado esse filtro. 

Após a colocação dos filtros foram recolhidas as seguintes informações: se era pintor ou 

loja de venda de tintas e matérias de construção; informações de contacto como localidade, 

website, email e número telefónico; alguns dados financeiros como Volume de negócios (2023), 

total de ativos (2023); dimensão da empresa; número de trabalhadores; e o número de 

contribuinte. 

Para a organização e tratamento de dados foi utilizado o Microsoft Excel para 

estruturação e limpeza dos dados (exclusão de possíveis duplicados). 

De algumas empresas da amostra não foram encontradas todas as informações 

pretendidas como dimensão da empresa e volume de negócios, mas apesar da falta de algumas 

das informações essas empresas foram também contactadas. Da amostra completa, 190 tinham 
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as informações todas pretendidas e tendo por base essas empresas foram retiradas algumas 

conclusões.  

Na figura 1 podemos ver as dimensões de algumas das empresas presente na base de 

dados1, sendo que a maioria delas são de pequena dimensão. Das 190 empresas analisadas, 100 

são classificadas como pequenas empresas, o que representa 53% do total. As micro - empresas 

totalizam 75, correspondendo a 39% do total de empresas. Em termos de empresas de média 

dimensão, há 14, ou seja, 7% do total. Por fim, apenas uma empresa foi classificada como grande 

empresa, representando menos de 1% da amostra. Esse panorama revela uma predominância de 

empresas de menor dimensão na base de dados. 

 

 

 

 

 

 

Fonte: SABI 

A análise do número de empresas por região revela que a distribuição das empresas é 

bastante variada, como podemos ver na figura 2. A região de Lisboa lidera com 99 empresas, 

representando a maior parte da amostra. O Algarve segue com 60 empresas, à semelhança da 

região do Porto, que também conta com 60 empresas. A região de Braga possui 50 empresas. 

 

 

 

 

 

 

Fonte: SABI 

 
1 A amostra do SABI contem apenas 190 empresas da amostra total dado que as restantes foram encontradas na 
internet e não foi encontrada informação sobre a sua dimensão. 
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2.2. Estudo sobre Liderança (“Are Leaders Born or Made”) 

A liderança, enquanto fenómeno organizacional, é frequentemente debatida sob duas 

perspetivas antagónicas: a que defende ser uma competência inata ("Born Believers") e a que a 

entende como uma habilidade desenvolvida ("Made Believers"). Essas crenças podem ser 

moldadas por fatores culturais, sociais e experiências individuais, influenciam não só como as 

organizações identificam líderes, mas também como estruturam programas de desenvolvimento 

de liderança. 

Neste contexto, realizei um estudo qualitativo durante o estágio curricular, 

intitulado "Are Leaders Born or Made?", com o objetivo de analisar a perceção de profissionais 

em cargos de liderança (C-level) sobre a natureza da liderança. A atividade procurou responder 

a duas questões centrais: 

1º Qual a predominância das crenças "Born" ou "Made" entre líderes experientes? 

2º Como essas crenças se refletem nas práticas de gestão e desenvolvimento de talentos 

nas organizações? 

A motivação para este estudo surgiu da necessidade de compreender como 

os stakeholders estratégicos – diretores, CEOs e outros executivos – equilibram características 

inatas (como carisma e resiliência natural) com competências adquiridas (como comunicação 

estratégica e gestão de conflitos). Para isso, foi aplicado um questionário semiestruturado a 

líderes de diferentes setores, combinando perguntas fechadas e abertas, que permitiram capturar 

nuances nas respostas. 

Esta análise não apenas explorou o dualismo teórico da liderança, mas também ofereceu 

insights práticos sobre como organizações podem otimizar seus programas de desenvolvimento, 

seja a priorizar a seleção de talentos "naturais" ou investindo em capacitação contínua. Os 

resultados reforçam a ideia de um ponto de equilíbrio entre as duas visões, onde a sinergia entre 

predisposição e treino se mostra essencial para a eficácia liderança em contextos dinâmicos. 
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2.3. Candidaturas ao Sistema de Incentivos Base Territorial (IT) 

Durante o meu estágio, tive a oportunidade de participar ativamente na preparação de 

duas candidaturas ao Sistema de Incentivos com Base Territorial (SIBT): uma para uma clínica 

de medicina física localizada na Área Metropolitana do Porto e outra para uma clínica dentária 

situada na região do Douro. 

Iniciei esta tarefa com uma leitura atenta do Aviso para Apresentação de Candidaturas 

ao SIBT, o qual define os critérios de elegibilidade e os objetivos do programa. Este Incentivo 

tem como principal objetivo financiar investimentos de pequena dimensão de micro e pequenas 

empresas para expansão ou modernização da sua atividade e que contribuam para o emprego e 

para a modernização e resiliência das economias locais. 

As candidaturas foram apresentadas online no Balcão dos Fundos, através de um 

formulário eletrónico disponibilizado para o efeito. 

O formulário disponibilizado estava dividido em 14 passos. 

1) Identificação – Introdução dos dados básicos do projeto, incluindo a sua designação; 

2) Entidades – Inserção de informações relativas à empresa candidata, tais como número 

de identificação fiscal, dimensão e contactos; 

3) Caracterização – Questões sobre o projeto a desenvolver, os seus objetivos e a razão 

por de trás do projeto. Neste ponto também é pedido uma análise SWOT. 

4) Enquadramento – Questões acerca da atividade económica da operação incluindo a % 

de afetação da mesma. Também é pedido uma lista de todas as operações relacionadas à 

candidatura. 

5) Critérios de Seleção – Nesta secção é pedido o preenchimento dos Critérios de Seleção 

que tentam avaliar a Mais-valia socioeconómica e ambiental do projeto e a Eficácia e 

eficiência do projeto. 

6)  Localização – Localização da operação  

7)  Enquadramento RIS 

8) Atividades – É pedido uma lista de todas as atividades a realizar durante a operação. 

9) Sistema de Incentivos/ Apoios – Nesta secção é pedido o preenchimento da 

Demonstração de resultados e do Balanço histórico e provisional (do ano 2022 até 2031) 

10)  Custos – Neste ponto é pedido o valor do custo e bem como a categorização dos custos. 

11)  Financiamento – Em caso de Fontes de Financiamento Privado 

12)  Indicadores – Preenchimento de alguns indicadores de realização e de resultado  
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13)  Documentos – Anexação da documentação obrigatória e complementar ao projeto 

14)  Resumo – Elaboração de um resumo conciso da operação proposta.  

 

Para além da submissão eletrónica das candidaturas, fui responsável pela redação das 

Memórias Descritivas, um dos documentos fundamentais do processo. Neste documento, 

descrevi de forma detalhada os objetivos, as justificações e os impactos esperados de cada 

projeto. 

Esta experiência permitiu-me desenvolver competências valiosas, nomeadamente na 

interpretação de avisos públicos de financiamento e na elaboração de textos técnicos. Contribuiu 

ainda para um maior entendimento do funcionamento dos sistemas de incentivo público e das 

exigências associadas à sua candidatura. 

 

2.4. Estudo da viabilidade económica de uma nova empresa 

Para esta atividade escrevi um plano de negócios em colaboração com outro colaborador 

da empresa. Este projeto tinha como objetivo a criação de uma nova empresa de venda de 

Espargos Biológicos. Foram-me dadas as seguintes tarefas:  

a) Realização de um enquadramento setorial 

Para a análise do setor de Comércio por grosso de frutas e produtos hortícolas (CAE 

46311) recorri a base de dados disponibilizada pelo Banco de Portugal no seu site oficial. Este 

setor registou, até 2023, uma evolução positiva no número de empresas, maioritariamente micro 

e pequenas empresas, que constituem 95,37% do tecido empresarial. Verifica-se uma correlação 

positiva entre a antiguidade das empresas e o respetivo volume de negócios, sendo as mais 

consolidadas responsáveis pela maior fatia do mercado. 

Em termos económicos, o setor evidenciou crescimento no volume de negócios (4,3%) 

e no EBITDA (10,1%), refletindo maior eficiência na gestão de custos. A rendibilidade dos 

capitais próprios (ROE) recuperou significativamente após a pandemia, atingindo 10,5% em 

2023. Por fim, a autonomia financeira do setor revela uma tendência crescente, culminando num 

valor de 46,3%, com o subsetor em análise a apresentar um valor excecional de 423,8%, 

demonstrando forte solidez financeira. 
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b) Análise de possíveis Concorrentes  

A análise concorrencial é uma parte essencial da estratégia de qualquer empresa. Esta 

oferece uma visão profunda do ambiente de mercado no qual a organização quer operar, 

identificando as forças competitivas que podem influenciar o seu desempenho e sucesso. Por 

meio dessa análise, a empresa pode compreender melhor os seus concorrentes, avaliar 

tendências do setor e tomar decisões estratégicas informadas. No contexto nacional, o mercado 

revela-se de dimensão reduzida, tendo sido identificados apenas cinco concorrentes diretos a 

operar no território. 

c) Analise de certos dados económico-financeiros dos concorrentes 

Após a analise dos concorrentes prossegui a análise de certos dados económico-

financeiros dos concorrentes, dados esses extraídos da plataforma SABI.  

d) Desenvolvimento do Plano Financeiro 

De forma a fazer o plano financeiro foram-me fornecidos alguns dados como: 

- Lista de Investimentos, que totalizaram um total de 177 000 €, sendo que 80% vai ser 

financiado por financiamento externo e os restantes 20% serão financiados por capitais 

próprios. Financiamento a 10 anos, com uma taxa de juro de 8% com 2 anos de carência. 

- Projeções de vendas (anuais) para 2025 

- Taxa de crescimento nos próximos 10 anos, que podemos ver na tabela abaixo: 

Fonte: Elaboração Própria 

- Dados sobre o Fornecimentos e Serviços Externos 

- Informação relativamente aos gastos com o pessoal, nomeadamente o número de 

trabalhadores, salários, subsídio de alimentação. 

De forma a preencher a Demonstração de Resultados comecei por calcular o valor das 

Vendas e Serviços Prestados (VSP) tendo por base as Projeções de Vendas para 2025 que 

podemos ver na tabela 1, e a taxa de crescimento anual (r). O valor respetivo a cada ano foi 

encontrado a partir do seguinte cálculo: 𝑉𝑆𝑃!	 = 𝑉𝑆𝑃!#$ × (1 + 𝑟). Para o cálculo dos Custos 

das Mercadorias Vendidas e Matérias Consumidos (CMVMC) foi usada a seguinte fórmula: 

𝐶𝑀𝑉𝑀𝐶! =	𝐶𝑀𝑉𝑀𝐶!#$ × (1 + 𝑟). Os Resultados obtidos podemos ver nas tabelas 3 e 4. 

Tabela 2: Taxa prevista de crescimento para os próximos 10 anos 
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Fonte: Elaboração Própria 

 Fonte: Elaboração Própria 

De seguida calculei os gastos com o pessoal tendo em conta que nos próximos 10 anos 

vão existir apenas 3 trabalhadores com o vencimento de 870 € e um Órgão Social com o 

vencimento de 1500 € e ambos com subsídio de alimentação de 132 €. Foi calculado o valor a 

descontar para a Segurança Social, valor do seguro de Acidentes no trabalho que corresponde a 

0,65% do Vencimento e o valor do Fundo de Compensação que corresponde a 0,95% do 

Vencimento, como podemos ver na Tabela 5.  

Fonte: Elaboração Própria 

 

Em relação ao financiamento externo calculei o valor dos juros, da amortização da divida 

e do imposto de selo tendo por base as seguintes formulas:  

𝐽𝑢𝑟𝑜! =	𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙	𝑒𝑚	𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑎!#$ 	× 	8%	 

Tabela 3:Projeção de vendas (anuais) para 2025. 

Tabela 4: Valor das VSP e do CMVMC 

Tabela 5: Gastos com o Pessoal 
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𝐼𝑚𝑝𝑜𝑠𝑡𝑜	𝑑𝑒	𝑆𝑒𝑙𝑜! = 𝐽𝑢𝑟𝑜! 	× 	0,4% 

Amortização		𝑑𝑒	𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 = 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑎	𝑖𝑛𝑖𝑐𝑖𝑎𝑙	 ÷ 10 

A tabela 6 mostra os pagamentos de amortização da divida. 

 Fonte: Elaboração Própria 

 

Dado que os equipamentos são todos básicos, estes foram depreciados todos à mesma 

taxa de 12,5%. Para o cálculo do valor do equipamento do ano seguinte, foi retirado o valor da 

depreciação e assim sucessivamente. A tabela 7 demostra as depreciações ao longo dos anos.  

Tabela 7:Depreciações 

 
Fonte: Elaboração Própria 

Após estes cálculos prossegui ao preenchimento das Demonstrações de Resultados e ao 

Balanço que podemos ver no Anexo. 

Foi realizado uma análise a viabilidade do negócio e foram obtidos os seguintes 

resultados: 

® VAL = 2 573 436,42 € 

® TIR = 66% 

® Payback = 3 Anos e 3 meses 

Esses indicadores confirmam a viabilidade económica do investimento, tornando-o 

financeiramente vantajoso. 

 

 

 

Tabela 6: Financiamento Externo 
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2.5. Redação de um Plano de Negócios 

Relativamente a esta atividade, foi realizado um plano de negócios para uma empresa 

do setor de programas informáticos de consultoria financeira que visa servir de suporte 

documental para futura consulta, permitindo a verificação da tipologia e das características do 

projeto. 

Neste documento foram analisadas todas as vertentes internas e externas à empresa. 

Após uma análise detalhada da realidade atual da organização, bem como dos aspetos a 

potenciar e dos desafios a mitigar, será possível examinar a forma de atuação dos concorrentes. 

Esta análise é imprescindível para a definição da estratégia futura da Infos, permitindo delinear 

as melhores práticas e posicionar a empresa ao nível das marcas mais prestigiadas do setor. 

O estudo foi dividido em sete subcapítulos, iniciando-se com um sumário executivo onde 

é feita uma pequena introdução ao estudo que se irá realizar. Após este sumário, foi feito um 

enquadramento do projeto onde se falou sobre a história da empresa, incluindo a sua missão, 

visão e valores com que a empresa se rege. Ainda neste subcapítulo foi descrito todos os 

produtos e serviços disponibilizados pela empresa aos seus clientes. 

No terceiro subcapítulo foi feito um pequeno resumo do modelo de negócios que está 

em vigor na empresa, bem como os planos para dar continuidade ao bom trabalho realizado até 

ao momento. No quarto capítulo foi feito um enquadramento macroeconómico de Portugal, 

Zona Euro e no Mundo.  

No subcapítulo cinco realizou-se uma análise do setor Programação Informática onde 

foi avaliado o número de empresas existentes, o seu escalão dimensional e ainda o seu 

comportamento ao longo dos anos. 

No Capítulo seis foi feita uma análise concorrencial, onde foram encontrados quatro 

concorrentes diretos nacionais e três concorrentes internacionais. Neste capítulo foram 

analisados os dados financeiros dos concorrentes nacionais que foram retirados da plataforma 

SABI. 

No último subcapítulo foi feita uma análise estratégica, onde realizei três análises 

destintas: Análise as 5 forças de Porter, análise PEST (Políticos, Econômicos, Sociais e 

Tecnológicos) e análise SWOT (Strengths (Forças), Weaknesses (Fraquezas), Opportunities 

(Oportunidades) e Threats (Ameaças)). 
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2.6. Redação de um Plano de Negócios 

Para esta atividade ajudei a escrever um dossier de avaliação em colaboração com outro 

colaborador da empresa. Este dossier tinha como objetivo a criação de um novo negócio de 

produtos feitos à base de Honeycomb. Foram-me dadas as seguintes tarefas: Enquadramento do 

Projeto; Enquadramento setorial; Análise Concorrencial; Análise de dados Financeiros dos 

Concorrentes e Análise Estratégica (Análise das 5 forcas de Porter, e Análise SWOT). 

No que toca ao enquadramento setorial realizou-se uma análise do setor de fabricação 

de papel e cartão e de embalagens de papel e cartão onde foi avaliando o número de empresas 

existentes, o seu escalão dimensional e ainda o seu comportamento ao longo dos anos. Foi 

analisado também neste ponto o mercado de Honeycomb global. 

Na análise concorrencial foram encontrados três concorrentes diretos nacionais e cinco 

concorrentes europeus. Neste capítulo foram analisados os dados financeiros dos concorrentes 

nacionais que foram retirados da plataforma SABI. 

Em relação à análise estratégica, esta permitiu identificar os principais fatores que 

influenciam a competitividade da empresa, destacando uma rivalidade moderada no setor, o 

poder médio dos clientes e fornecedores, barreiras à entrada relativamente altas e uma ameaça 

média de produtos substitutos. Paralelamente, a análise SWOT evidenciou os pontos fortes da 

empresa, como a aposta na sustentabilidade e inovação, bem como as oportunidades de 

crescimento num mercado em transformação. Esta tarefa foi fundamental para compreender o 

posicionamento estratégico da empresa e apoiar a definição de ações que reforcem a sua 

competitividade e diferenciação no mercado. 

 
2.7. Estudo de Mercado do Setor de Bem-Estar 

a) Objetivo 

Este estudo de mercado foi conduzido com o objetivo de avaliar a viabilidade da criação 

de um espaço dedicado a terapias térmicas, incluindo banhos de gelo, banhos turcos e saunas, 

destinado a promover bem-estar, recuperação física e relaxamento. O foco principal foi analisar 

a procura do mercado, a concorrência e as condições económicas e setoriais para fundamentar 

a decisão de investimento. 
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b) Metodologia  

O estudo baseou-se em: 

• Análise macroeconómica (dados do banco de Portugal) 

• Análise concorrencial (mapeamento de 20 concorrentes situados em Portugal 

Espanha, EUA e Asia) 

• Análise Setorial (dados do subsetor de bem-estar físico e banhos de gelo) 

• Análise Estratégica (SWOT, PEST e 5 Forças de Porter) 

• Análise de potenciais fornecedores  

• Análise de redes sociais 

 

c) Contexto Macroeconómico e Setorial 

O setor do bem-estar físico tem beneficiado do atual contexto económico português, 

marcado por uma recuperação moderada e uma crescente valorização da saúde e qualidade de 

vida. Este ambiente favorável impulsionou a procura por serviços ligados ao bem-estar, como 

ginásios, terapias complementares e tratamentos regenerativos. 

De acordo com dados do Banco de Portugal, o número de empresas no subsetor de 

atividades de bem-estar físico tem aumentado de forma constante, refletindo o dinamismo e 

atratividade do setor. Em 2023, existiam 562 empresas ativas, na maioria microempresas. 

Apesar disso, as empresas mais consolidadas (com mais de 20 anos) são responsáveis pela maior 

fatia do volume de negócios, evidenciando maior estabilidade e maturidade. 

Após os efeitos negativos da pandemia, indicadores como a rendibilidade dos capitais 

próprios e o volume de negócios revelam sinais claros de recuperação. Ainda assim, a autonomia 

financeira permanece baixa, o que indica uma forte dependência de capital alheio. 

Dentro deste setor, destaca-se o crescimento do mercado de banhos de gelo (terapia fria), 

amplamente adotado no desporto e bem-estar. Com benefícios reconhecidos na recuperação 

muscular, redução de inflamações e melhoria da saúde física e mental, esta prática está a ganhar 

espaço em ginásios, spas e centros de saúde. As projeções internacionais são bastante 

promissoras, apontando para um mercado global de mais de 10 mil milhões de euros até 2030. 
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Este crescimento reflete uma mudança nos hábitos de consumo, com maior procura por 

soluções naturais e eficazes. A tendência é de expansão e integração destes serviços em modelos 

de negócio já existentes no setor. 

d) Concorrentes 

Ao analisar o mercado nacional, é evidente que o segmento dos banhos de gelo encontra-

se ainda numa fase embrionária, refletindo-se num número bastante reduzido de concorrentes. 

Apesar do aumento gradual da procura, a oferta permanece limitada e maioritariamente 

concentrada nos principais centros urbanos. Esta conjuntura revela-se como uma oportunidade 

estratégica para novas entradas no mercado, beneficiando de um mercado pouco saturado e de 

uma procura crescente por soluções de bem-estar inovadoras e não invasivas. 
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Capítulo 3 - Revisão de Literatura 
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Neste capítulo é realizada uma breve revisão de literatura com o objetivo de enquadrar 

e clarificar os principais termos técnicos que serão utilizados ao longo do Estudo de Caso. Serão 

ainda abordados os incentivos públicos em Portugal, com especial destaque para o Sistema de 

Incentivos de Base Territorial (SIBT), de forma a contextualizar a relevância e o enquadramento 

deste mecanismo no âmbito do projeto em análise. 

 

3.1. Conceitos Introdutórios de Projetos de Investimento 

3.1.1. Investimento 

O investimento consiste no uso de recursos no presente com o objetivo de alcançar 

recompensas futuras, embora sujeito a alguma incerteza. Dixit e Pindyck (1994), no livro 

Investment under Uncertainty, definem-no como a aplicação de recursos no presente em prol de 

vantagens futuras. 

Silva e Queirós (2013) reforçam esta visão ao descrevê-lo como a troca da satisfação 

imediata por satisfações diferidas no tempo, ainda que incertas. De forma semelhante, Soares et 

al. (2015) referem-se ao investimento como um “sacrifício” presente que visa gerar benefícios 

futuros através da produção de bens ou da prestação de serviços. 

Por fim, Bodie et al. (2013) sintetizam o conceito como o compromisso atual de recursos 

financeiros ou materiais, esperando um retorno superior no futuro. 

 

3.1.2. Projeto de Investimento 

Os projetos de investimento são ferramentas essenciais para o planeamento e a tomada 

de decisões relacionadas com a aplicação de recursos financeiros em ativos reais ou financeiros, 

visando a criação de valor económico, social ou financeiro, ou seja, “a opção de investir implica 

a existência de um projeto de investimento” (Megre, 2013, p.15). 

Segundo Barros (2000), o investimento consiste na aplicação de fundos escassos para 

maximizar a riqueza empresarial, enquanto Megre (2013) destaca que a execução de projetos 

de investimento implica a utilização de recursos limitados, como mão de obra qualificada, 

poupanças ou energia, na expectativa de obter benefícios superiores aos custos envolvidos. 

Neste contexto, projetos de investimento assumem-se como ferramentas que visam, não 

apenas o desenvolvimento de novos negócios, mas também à otimização de operações 

existentes, conforme apontado por Valencia, et al. (2020). Estes autores sublinham a 
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importância dos projetos para melhorar áreas como logística, segurança, saúde no trabalho e 

produção, de modo a atender às expectativas de clientes internos e externos. 

Teixeira et al. (2017) reforçam esta visão ao descreverem projetos de investimento como 

a aplicação de fundos para gerar um excedente que compense adequadamente os custos iniciais, 

sendo o seu principal foco a criação de valor económico ou social. Adicionalmente,  Kelly et al. 

(2008), referenciado por Teixeira et al (2017),  associam os projetos à mudança e ao progresso 

organizacional ou social, alinhando-se com os objetivos estratégicos das organizações através 

da utilização estruturada e inovadora de recursos. 

Segundo Zufar (2024) o conceito de projeto de investimento pode ser interpretado de 

duas formas. Por um lado, como uma atividade, sendo entendido como um evento que envolve 

a execução de um conjunto de ações destinadas à concretização de determinados objetivos. Por 

outro lado, como um sistema, abrangendo um conjunto de documentos organizacionais, legais, 

contabilísticos e financeiros indispensáveis à execução de determinadas ações ou à descrição 

dessas mesmas ações (Zufar, 2024). 

 

3.1.3. Classificação de Projetos de Investimento 

Os projetos de investimento podem ser classificados com base na relação existente entre 

eles, podendo ser independentes ou apresentar algum grau de dependência, sendo que a 

dependência pode assumir diferentes formas, abrangendo situações de complementaridade, 

concorrência ou exclusividade mútua (Cebola, 2017). 

Os projetos de investimentos produtivos, por sua vez, subdividem-se em quatro 

categorias principais: de substituição, de produtividade, de capacidade e de inovação (Silva & 

Queirós 2013). Já os investimentos obrigatórios derivam de requisitos legais ou acordos que 

devem ser cumpridos, enquanto os estratégicos visam fortalecer a posição da empresa no 

mercado, reduzir riscos ou melhorar a sua imagem institucional (Silva & Queirós 2013). 

Relativamente à relação entre os projetos, os autores Dayananda et al. (2002) afirmam 

que os projetos de investimento podem ser classificados em três tipos projetos: independentes, 

mutuamente exclusivos e contingentes. Os projetos independentes são aqueles que podem ser 

avaliados separadamente, uma vez que a sua aceitação ou rejeição não afeta a viabilidade de 

outros projetos, desde que estejam disponíveis recursos suficientes (Dayananda et al, 2002).  Os 

projetos mutuamente exclusivos envolvem decisões do tipo “ou”, em que a seleção de um 
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projeto exclui a implementação de outros, exigindo uma avaliação cuidadosa para determinar 

qual a opção que oferece a maior criação de riqueza (Dayananda et al, 2002).  Os projetos 

contingentes, por outro lado, dependem da aceitação ou rejeição de outros projetos e podem ser 

complementares, em que o sucesso de um projeto melhora o outro, ou substitutos, em que o 

sucesso de um exige a rejeição do outro (Dayananda et al, 2002).  

Além disso, os projetos podem ser analisados quanto à sua divisibilidade, distinguindo-

se entre aqueles que exigem uma implementação integral, como obras de infraestrutura, e os que 

podem ser divididos em partes menores, como investimentos financeiros (Silva & Queirós 

2013). Essa classificação facilita a seleção das melhores opções, considerando a disponibilidade 

de recursos e os objetivos estratégicos da organização (Silva & Queirós 2013). 

 

3.1.4. Ciclo de Vida de um Projeto de Investimento 

Qualquer projeto de investimento, independentemente da sua complexidade e da 

quantidade de trabalho necessárias para a sua implementação, passa por determinadas etapas no 

seu desenvolvimento, denominado ciclo de vida (Nikolaevna et al., 2019).  

Este ciclo representa um conjunto integrado de fases que englobam todo o percurso do 

projeto, desde a conceção inicial da ideia até à sua plena execução (Menezes, 2012). A 

importância do ciclo de vida torna-se evidente, uma vez que o sucesso do projeto está 

diretamente ligado à eficácia com que o processo de gestão é estruturado e conduzido em cada 

uma dessas etapas (Nikolaevna et al., 2019). 

De acordo com Rusyn (2016), o ciclo de vida de um projeto é composto por três fases 

principais: a fase de pré-investimento, a fase de investimento e a fase de exploração. A etapa de 

Pré-investimento envolve a definição dos objetivos e metas do projeto, bem como a análise da 

sua viabilidade financeira, que envolve estudos de mercado, avaliação de riscos e a criação de 

um plano de negócios (Nikolaevna et al., 2019). Segundo essas mesmas autoras, esta etapa é 

crucial para assegurar que o projeto seja financeiramente sustentável e que se alinhe com as 

metas estratégicas. 

A etapa de investimento é crucial no progresso de um projeto de investimento, pois é 

neste estágio que se estabelecem as medidas necessárias para sua execução (Teixeira, 2015). É 

feita uma análise minuciosa dos estudos técnicos e financeiros elaborados anteriormente, com a 

finalidade de confirmar a viabilidade e ajustar as estratégias (Teixeira, 2015). Este processo 
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engloba ações como a preparação de cadernos de encargos, a abertura de concursos públicos, a 

celebração de contratos, a obtenção de licenças e a negociação de incentivos e apoios financeiros 

junto de entidades governamentais ou europeias (Teixeira, 2015). Nikolaevna et al. (2019) 

acrescentam que nesta fase é importante garantir que os recursos sejam utilizados de forma 

eficiente para atingir o pleno funcionamento do projeto.  

Finalmente, a fase operacional abrange a execução das atividades planeadas, como a 

produção, vendas e prestação de serviços, garantindo a monitorização contínua do desempenho 

económico do projeto. A etapa termina com a liquidação do projeto, que pode incluir a venda 

de ativos ou o encerramento das operações (Nikolaevna et al. 2019). 

 

3.2. Indicadores para a Avaliação de Projetos 

3.2.1. Valor Atual Líquido (VAL) 

O Valor Atual Líquido (VAL) é uma das principais ferramentas de avaliação de 

investimentos.  

Segundo os autores, Dai et al. (2002) um euro hoje vale mais do que um euro no futuro, 

pois os recursos disponíveis no presente podem ser investidos para gerar retornos positivos. Este 

conceito é traduzido no cálculo do valor atual (VA) dos fluxos de caixa futuros, atualizados por 

uma taxa que reflete o custo de oportunidade do capital, denominada taxa de atualização (Dai 

et al., 2002). 

Wieloch, H. G. (2019) acrescenta que o VAL representa a diferença entre o valor atual 

dos fluxos das entradas (benefícios) e saídas (custos) de caixa ao longo do tempo, e pode ser 

descrito como a diferença entre as somas dos fluxos de entrada e saída de caixa atualizados. 

Em termos mais práticos, é um método de cálculo do retorno do investimento, ou ROI, 

para um projeto ou despesa (Gallo, 2014). Esta autora acrescenta que ao analisar todo o dinheiro 

que se espera e se traduzirmos esse retorno em euros atuais, podemos decidir se o projeto vale 

a pena ou não.   

A forma de cálculo é a seguinte: 

Equação 1: Fórmula do Valor Atual Líquido 

VAL	=	Q
FCFt
(1+r)t

n

t=0
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FCFt: Free Cash Flows do período t 

r: Taxa de atualização  

t: Número de períodos. 

n: Vida útil do projeto 

 

Quanto à tomada de decisão, esta baseia-se no sinal do VAL. Um resultado positivo 

indica que o projeto acrescenta valor à empresa, ou seja, o investimento inicial será recuperado 

e será gerado um excedente; se o VAL for negativo, significa que o projeto vai destruir riqueza 

para a empresa, logo não deve ser aceite (Wieloch, 2019; Ong & Thum, 2013; Gallo, 2014). 

Caso o VAL tenha um valor nulo, é financeiramente indiferente aceitar ou não o projeto, dado 

que este não vai criar nem destruir riqueza para a empresa. Em casos de projetos mutuamente 

exclusivos, prioriza-se aquele com maior VAL (Wieloch, 2019), desde que tenham a mesma 

vida útil ou não sejam repetíveis. 

Ong & Thum (2023) afirmam que o processo que leva à decisão de escolha entre projetos 

envolve três etapas: primeiro passo, calcular o valor atual de cada fluxo, de seguida, somá-los 

de forma a obter o VAL, e por fim comparar com o investimento inicial. 

 
3.2.2. Taxa Interna De Rendibilidade (TIR) 

A Taxa Interna de Rendibilidade (TIR) é um dos principais indicadores utilizados na 

análise de viabilidade de investimentos e projetos. Este indicador corresponde à taxa de 

atualização que faz com que o Valor Atual Líquido (VAL) de um projeto seja igual a zero, 

funcionando como um critério essencial para a tomada de decisões financeiras (Hartman & 

Schafrick, 2004).  

Equação 2: Fórmula da Taxa Interna de Rendibilidade 

TIR:	Q
FCF)

(1 + tir)) = 0
*

)+,

 

FCFt: Free Cash Flows do período t 

TIR: Taxa interna de rendibilidade  

t: Número de períodos. 

n: Vida útil do projeto 

 



 28 

A TIR pode ser interpretada como o custo de oportunidade máximo aceitável pelo 

investidor, assumindo que este se mantém constante ao longo de toda a vida útil do projeto (Dias 

& Benzinho, 2002). Caso a taxa de desconto utilizada for superior à TIR, o VAL torna-se 

negativo, o que faz com que o investimento não seja aconselhável (Dias & Benzinho, 2002).  

Assim, a regra de decisão é clara: um projeto deve ser aceite caso a TIR seja superior ao custo 

de oportunidade do capital, uma vez que indica que o retorno esperado será superior ao mínimo 

exigido pelos investidores (Dai et al., 2022). Em contrapartida, se a TIR for inferior ao custo do 

capital devemos rejeitar o projeto (Dias & Benzinho, 2002). Quando a TIR é igual a custo de 

oportunidade do capital, os fluxos de caixa do projeto só conseguem cobrir o investimento 

inicial e garantir o retorno mínimo esperado, sem proporcionar qualquer acréscimo de riqueza 

para os acionistas (Dias & Benzinho, 2002). 

No entanto, é importante destacar que, na prática, o custo de capital pode variar ao longo 

do tempo. Nesses casos, a simples comparação entre TIR e uma taxa fixa pode ser inadequada, 

pois a TIR pode estar acima do custo de capital em alguns períodos e abaixo em outros. Por isso, 

a TIR deve ser utilizada com cautela, especialmente em contextos onde as taxas de desconto 

não são constantes. 

 
3.2.3. Período de Recuperação do Capital Investido (Payback) 

O período de recuperação de capital, conhecido como Payback, mede o tempo necessário 

para que um investimento recupere o valor inicialmente investido (Ong & Thum, 2013). Quanto 

menor for esse período, maior será a rapidez com que o investidor consegue recuperar o seu 

capital, o que torna este método especialmente atrativo para projetos que exigem liquidez rápida 

(Brigham & Ehrhardt, 2005). 

Apesar da sua simplicidade e ampla utilização, o Payback apresenta algumas limitações. 

Uma das principais desvantagens é o facto de não considerar os fluxos de caixa que ocorrem 

após o período de recuperação, o que pode levar a decisões inadequadas (Brigham & Ehrhardt, 

2005). Um projeto que recupere o investimento rapidamente pode parecer mais vantajoso à 

primeira vista, mas pode não gerar riqueza significativa a longo prazo (Ong & Thum, 2013).  

Para minimizar algumas dessas limitações, pode-se utilizar uma versão ajustada deste 

método, conhecida como Payback Atualizado (Brigham & Ehrhardt, 2005). Neste caso, os 

fluxos de caixa futuros são ajustados por uma taxa de atualização, permitindo uma análise mais 
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precisa do retorno real do investimento (Brigham & Ehrhardt, 2005). No entanto, mesmo com 

essa adaptação, o Payback deve ser complementado por outros indicadores financeiros, como o 

VAL, que fornecem uma visão mais abrangente sobre a rendibilidade e a viabilidade de um 

projeto (Dai et al., 2022).  

Embora o método de Payback seja limitado no que diz respeito à avaliação da 

rendibilidade a longo prazo, continua a ser uma ferramenta útil, especialmente quando a decisão 

de investimento está condicionada por restrições de tempo ou necessidade de retorno rápido 

(Ong & Thum, 2013). 

 

3.3. Sistemas de Incentivos ao Investimento de Empresas 

O Portugal 2030 é um programa que retrata o Acordo de Parceria entre Portugal e a 

Comissão Europeia, no qual estabelece os objetivos estratégicos para a aplicação, entre 2021 e 

2027, da verba de 23 mil milhões de euros. Este montante é proveniente de cinco fundos 

europeus que suportam o Portugal 2030 - Fundo Europeu de Desenvolvimento Regional 

(FEDER), Fundo de Coesão, Fundo Social Europeu Mais (FSE+), Fundo Europeu dos Assuntos 

Marítimos, das Pescas e da Aquicultura (FEAMPA) e o Fundo de Transição Justa. 

O Portugal 2030 baseia-se na Estratégia Portugal 2030, aprovada pela Resolução do 

Conselho de Ministros n.º 98/2020, de 13 de novembro. Esta estratégia está estruturada em 

quatro agendas temáticas principais, orientadas para o crescimento económico, o progresso 

social e o desenvolvimento territorial do país até 2030. 

O programa Portugal 2030 é executado por meio de 12 programas distintos, abrangendo 

diferentes áreas de atuação. Entre eles, destacam-se quatro programas temáticos, focados em 

demografia, qualificações e inclusão; inovação e transição digital; ação climática e 

sustentabilidade; e o setor do mar. Além disso, há cinco programas regionais, correspondentes 

às NUTS II do território continental, dois programas dedicados às Regiões Autónomas e um 

programa voltado para assistência técnica. Complementando essa estrutura, Portugal também 

participa nos Programas de Cooperação Territorial Europeia. 

Esses programas são implementados de forma integrada e coerente, garantindo o uso 

eficiente de todos os recursos disponíveis, em conformidade com princípios como simplificação, 

transparência, parceria, eficácia, eficiência e orientação para resultados. 
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O Portugal 2030 assenta em cinco objetivos estratégicos e um objetivo específico da 

União Europeia, sendo eles os seguintes: 

Portugal + Inteligente – Investe em investigação, inovação e digitalização, incluindo 

conectividade, competitividade e internacionalização das empresas, especialização inteligente, 

transição industrial e empreendedorismo. 

Portugal + Conectado – Reforça redes de transportes estratégicas, com foco na ferrovia, 

promovendo a mobilidade de pessoas e bens, qualificando os territórios e aumentando a sua 

atratividade e inserção nos mercados. 

Portugal + Próximo dos Cidadãos – Apoia o desenvolvimento local e urbano 

sustentável, promovendo a coesão social e territorial, através de redes interligadas e centradas 

nas necessidades da população. 

Portugal + Verde – Fomenta a transição ecológica, incorporando metas de 

descarbonização, eficiência energética, energias renováveis, economia circular e mobilidade 

sustentável. 

Portugal + Social – Visa melhorar as qualificações da população, garantir igualdade no 

acesso à saúde, promover o emprego de qualidade e a inclusão social, alinhando-se com o Pilar 

Europeu dos Direitos Sociais. 

Portugal + Transição Justa – Assegura que a transição para uma economia sustentável 

e neutra em carbono ocorre de forma equilibrada e inclusiva. 

 

3.3.1. Sistema de Incentivos de Base Territorial (SIBT) 

O SIBT do Norte 2030 surge como um instrumento essencial para concretizar os 

objetivos do Portugal 2030, canalizando fundos para projetos estratégicos que promovem a 

inovação, o emprego e o desenvolvimento sustentável da região Norte.  

Assim, diversas empresas utilizam estes incentivos como fonte de financiamento para 

tornar viáveis os seus projetos. Para submeter candidaturas aos programas disponíveis, muitas 

recorrem a entidades especializadas que prestam apoio nesse processo. Contudo, e tendo em 

conta o projeto apresentado, será apenas realizado um enquadramento do SIBT. 

O SIBT foi desenvolvido para apoiar micro e pequenas empresas, tanto na sua criação 

como na expansão e modernização das suas atividades. Esta iniciativa está alinhada com 
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estratégias territoriais específicas, promovendo a geração de emprego, o fortalecimento das 

economias locais e a sua resiliência. 

Os apoios concedidos integram-se no Objetivo Específico 1.3 do FEDER, que visa 

reforçar o crescimento sustentável e a competitividade das PME, impulsionando a criação de 

emprego por meio de investimentos produtivos. Além disso, estão em consonância com o Fundo 

de Transição Justa (FTJ), cujo objetivo é apoiar as regiões e os cidadãos na adaptação às 

mudanças sociais, económicas e ambientais decorrentes da transição para uma economia de 

baixo carbono, em conformidade com as metas da União Europeia para 2030 e 2050. 

São elegíveis operações destinadas à criação, ampliação e modernização de micro e 

pequenas empresas, contribuindo para o fortalecimento do tecido empresarial e o 

desenvolvimento sustentável das comunidades. Empresas de diversos setores podem candidatar-

se, desde que os seus projetos estejam alinhados com as prioridades do programa. Dado o seu 

papel essencial no crescimento económico e na inovação, as Pequenas e Médias Empresas 

(PME) têm especial destaque nesta iniciativa. O apoio não se limita ao financiamento, incluindo 

também orientação técnica especializada, visando acelerar a competitividade e o crescimento 

empresarial. 

O sistema prevê um financiamento a fundo perdido até 60% para operações enquadradas 

nos investimentos de base territorial. Caso sejam investimentos em territórios de baixa 

densidade o financiamento é de 60% e de 50% para os investimentos localizados nos restantes 

territórios.  

As despesas consideradas elegíveis incluem ativos tangíveis, como aquisição de 

equipamentos, máquinas, custos de instalação e adaptação, bem como software necessário ao 

funcionamento do negócio. Também são contemplados ativos intangíveis, incluindo direitos, 

patentes, licenças e conhecimentos técnicos não protegidos por patente, além da transferência 

de tecnologia, como aquisição de software padrão ou desenvolvido especificamente para um 

propósito. Estudos e consultoria especializada, auditorias, diagnósticos, planos de marketing, 

serviços de arquitetura e engenharia essenciais à execução do projeto também fazem parte das 

despesas financiáveis. Custos relacionados com a participação em feiras e exposições 

internacionais, como aluguer de espaço e montagem de stands, assim como certificação de 

produtos, processos e serviços, e a conceção e registo de novas marcas, são igualmente 

abrangidos. 
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O Sistema de Incentivos de Base Territorial contribui ativamente para a resiliência das 

economias locais, fomentando o empreendedorismo, a inovação e a atualização tecnológica. Ao 

impulsionar a modernização das empresas, promove a diversificação económica, tornando as 

regiões mais sustentáveis e menos dependentes de setores específicos. 

Além disso, ao incentivar o crescimento e a renovação das micro e pequenas empresas, 

o programa dinamiza o mercado de trabalho e prepara as comunidades para os desafios futuros, 

consolidando um ambiente empresarial mais competitivo e robusto. Através deste modelo de 

apoio, Portugal caminha para um futuro mais próspero, inovador e sustentável, garantindo que 

as empresas locais tenham as ferramentas necessárias para crescer e se adaptar a um mercado 

em constante transformação. 
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Capítulo 4 – Estudo caso 
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Este capítulo apresenta a análise de viabilidade económica e financeira de um projeto de 

investimento real, desenvolvido no âmbito do estágio na Macro Consulting. O projeto refere-se 

à expansão de uma clínica de medicina física e reabilitação, enquadrado no Sistema de 

Incentivos de Base Territorial (SIBT). Serão analisadas as principais características do 

investimento, os indicadores financeiros e a elegibilidade aos critérios do SIBT. 

 

4.1 Enquadramento do Projeto de Investimento 

O projeto de investimento em análise tem como objetivo a concretização do projeto de 

expansão de uma empresa de prestação de serviços de medicina física e de reabilitação, 

localizada na região Norte de Portugal, especificamente na Área Metropolitana do Porto. Esta 

iniciativa surge com vista num futuro promissor. Com base nos números alcançados até ao 

momento, a empresa procura melhorar o seu espaço físico de atuação, através da atualização do 

equipamento utilizado na prestação dos tratamentos. A melhoria da qualidade dos equipamentos 

da empresa permite que os utentes sejam mais bem servidos, de forma mais eficaz e cómoda, o 

que não só contribui para a maximização do bem-estar dos utentes atuais, como também para a 

captação de novos utentes. 

O investimento total estimado ascende a 201 884,77 €, englobando a aquisição de 

equipamentos de tratamentos, a implementação de um sistema integrado de gestão, obras de 

adaptação das instalações e ações de formação para os colaboradores. A execução do projeto 

está prevista para um período de 12 meses, com início no início do ano de 2025. 

Este projeto enquadra-se na estratégia de crescimento da empresa, que visa o reforço da 

sua competitividade no mercado local, evidenciando a sua característica de líder de mercado nas 

especialidades que exerce, respondendo à crescente procura verificada. Pretende-se, então, 

cumprir este objetivo com o aumento do espaço físico e consequente aumento da oferta. 

Adicionalmente, está alinhado com os objetivos do sistema de incentivos de base territorial, uma 

vez que prevê a criação de postos de trabalho qualificados e a dinamização económica de uma 

região com desafios ao nível do desenvolvimento socioeconómico. 

O promotor do investimento é uma PME da área da Medicina Física e de Reabilitação, 

com mais de 25 anos de atividade, aliando a formação e a especialização com a vasta experiência 

adquirida em âmbito do exercício de funções por parte dos recursos humanos presentes na 

empresa. A empresa garante a qualidade e eficiência no que respeita ao trabalho no terreno e à 
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aplicação daquilo que se designa como core da empresa, assim como no que respeita à gestão 

prudente do projeto. 

O projeto está alinhado com a prioridade das ciências médicas e da saúde. Com esta 

expansão, a empresa está a promover a prestação de serviços de terapia e reabilitação da 

população. A prestação de serviços de saúde enquadra-se no domínio prioritário da ciência da 

vida e saúde, área que tem recebido maior atenção por parte da população que quer cada vez 

mais melhorar as suas condições de vida. 

Neste contexto, a análise de viabilidade económica e financeira, bem como a avaliação 

da elegibilidade do projeto aos incentivos disponíveis no âmbito do Portugal 2030, torna-se 

essencial para fundamentar a decisão de investimento e maximizar as oportunidades de 

cofinanciamento público. 

 

4.2. Características do Projeto  

O projeto de investimento em análise apresenta um conjunto de características técnicas 

e financeiras que refletem a sua natureza estratégica e o seu potencial de impacto económico e 

social na região onde será implementado. 

 

4.2.1. Estrutura do Investimento 

O investimento previsto para a execução do projeto ascende a 201 884,77 euros, valor 

que contempla as diferentes categorias de despesa elegível necessárias à concretização das 

atividades planeadas. As despesas associadas a este projeto encontram-se discriminadas na 

Tabela 8. 
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Tabela 8: Despesas do Projeto em 2025 e 2026 

Fonte: Elaboração Própria 

 

Importante referir que ao subtotal do investimento — 201 884,77 euros — será acrescida 

uma taxa fixa de 5% relativa aos custos indiretos da operação. Estes custos referem-se a despesas 

que, não estando diretamente relacionadas com a execução concreta da operação, são 

indispensáveis ao seu suporte administrativo e logístico, não sendo possível determinar com 

exatidão o montante a imputar diretamente a cada atividade. Esta taxa de 5% aplicada aos custos 

diretos corresponde a um valor de 10 094,24 euros. 

Assim, o custo total elegível da operação é de 211 979,01 euros. Este valor será repartido 

ao longo do período de execução do projeto, sendo que o investimento previsto para o ano de 

2025 é de 194 654,01 euros, e para o ano de 2026 é de 17 325 euros. 

De notar ainda que 89% do investimento elegível está orientado para fatores dinâmicos 

de competitividade, refletindo o forte foco estratégico do projeto na promoção de inovação, 

eficiência e valor acrescentado no contexto da intervenção proposta. 

As despesas previstas no âmbito do projeto contemplam um conjunto de investimentos 

estruturais e funcionais, orientados para a modernização e a melhoria da eficiência 

organizacional. Em primeiro lugar, será efetuada a modernização dos equipamentos básicos de 

reabilitação, garantindo maior qualidade e precisão nos serviços prestados, bem como maior 

Despesa Montante Previsto (€) 
Sistema VRV 26 955,03 € 
Módulos de cacifos duplos com banco e prateleira 18 720 € 
Kineo Multistation 20 553 € 
Software de Gestão de Filas de Espera 7 272 € 
Obras e Fachadas 21 972,32 € 
Sustentabilidade 38 412,42 € 
Formação em Inteligência Emocional 13 500 € 
Implementação de Sistema de Controlo de Gestão em Power BI 10 000 € 
Interactive Technology Wingsys 12 500 € 
Plano de Marketing 3 000 € 
Marketing e Publicidade (2025) 12 500 € 
Marketing e Publicidade (2026) 12 500 € 
Certificação de Despesas (2026) 4 000 € 

Total 201 884,77 € 
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conforto e segurança para os utentes. Paralelamente, está prevista a remodelação das instalações 

afetas aos colaboradores, nomeadamente os balneários, com o objetivo de promover condições 

de trabalho mais adequadas, higiénicas e motivadoras. 

Adicionalmente, o projeto prevê a implementação de medidas que visam a otimização 

da gestão de clientes, recorrendo a soluções digitais e automatizadas que permitirão uma maior 

eficácia nos processos de marcação, acompanhamento e comunicação. No domínio da 

sustentabilidade e eficiência energética, destaca-se ainda o investimento na instalação de painéis 

solares fotovoltaicos, permitindo uma redução significativa nos custos operacionais com energia 

elétrica e contribuindo para a redução da pegada ambiental da organização. 

 

4.2.2. Fontes de Financiamento 

Este montante será financiado através de recursos próprios da empresa e da candidatura 

ao sistema de incentivos de base territorial, no âmbito do programa Portugal 2030.  
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4.3.  Avaliação do Projeto de Investimento 

4.3.1. Demonstração dos Resultados 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Elaboração Própria 

Tabela 9: Demonstração dos Resultados após Investimento 
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No que diz respeito aos valores do volume de negócios, estes foram estimados tendo em 

conta os dados históricos fornecidos pela empresa. Para o apuramento do valor da rubrica de 

Vendas e Serviços Prestados foi utilizado as seguintes taxas de crescimento. A partir de 2028 

apenas foi considerada a taxa de inflação: 

Tabela 10: Taxa de crescimento previstas por ano 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Elaboração Própria 

No que toca à rubrica de Gastos com o pessoal, no primeiro ano de projeto. foi 

considerado os gastos já verificados pela entidade nos anos anteriores, bem como o acréscimo 

no número de colaboradores, de modo a dar resposta ao aumento na afluência derivada da 

expansão. Já os anos seguintes foi tido em conta uma inflação de 2% anual. Deste modo, a tabela 

11 mostra a taxa de crescimento prevista: 

 

Tabela 11:Taxa de crescimento previstas por ano 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Elaboração Própria 

  

 Taxa de crescimento das 
Vendas 

2025 8% 
2026 7% 
2027 6% 
2028 5% 
2029 5% 
2030 4% 
2031 3% 

 Taxa de crescimento dos 
Gastos com o Pessoal 

2025 12% 
2026 2% 
2027 2% 
2028 2% 
2029 2% 
2030 2% 
2031 2% 
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4.3.2. Balanço  
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Fonte: Elaboração Própria

Tabela 12:Ativo previsional após Investimento 
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Fonte: Elaboração Própria

Tabela 13: Capital Próprio e Passivo previsional após Investimento 
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Quanto ao Balanço, é de referir que os Ativos Fixos Intangíveis da empresa contemplam 

o investimento realizado, referente à aquisição de equipamento básico à atividade da empresa. 

Face ao modelo de negócios em concreto, consideramos um Prazo Médio de Recebimento de 

30 dias, uma vez que é necessário ter em conta as pessoas que recorrem a estes serviços através 

de, por exemplo, seguros de saúde, onde o pagamento é realizado posteriormente. 

No que diz respeito ao Passivo da empresa, a principal rubrica é os diferimentos, 

seguindo-se a rubrica de Fornecedores onde foi considerado um prazo medio de 30 dias  

Quanto à rubrica de Estado e outros entes públicos, onde está contemplado o IVA a pagar 

pelas vendas realizadas e dos gastos com pessoal verificados. 

Já no que diz respeito ao capital próprio, o capital social da entidade ascende os 

54 879,79€. A rubrica de Outros instrumentos de capital próprio aumentou com a introdução do 

SIBT, uma vez que está estipulado o projeto ser financiado por capital próprio e fundos públicos. 

 

4.3.3. Indicadores Económicos e Financeiros 

No âmbito da análise económico-financeira do projeto de investimento, serão analisados 

dois indicadores:  Rentabilidade dos capitais próprios (RCP) e a Autonomia financeira (AF). Os 

valores previsionais destes indicadores são apresentados na tabela 14. 

Tabela 14:  Indicadores económicos e financeiros 

 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 
Rendibilidade dos Capitais 

Próprios 5% 6% 9% 12% 12% 15% 14% 13% 

Autonomia Financeira 82% 86% 87% 89% 90% 92% 93% 94% 
Fonte: Elaboração Própria 

 

A Rentabilidade dos Capitais Próprios obtém-se a partir do quociente entre o resultado 

líquido do período e os capitais próprios. Este indicador mede a rentabilidade dos capitais 

próprios, ou seja, os capitais permanentes colocados à disposição da empresa pelos seus 

acionistas (capital social + prémios + reservas). 

No ano anterior ao projeto, a empresa apresenta uma RCP de 5%, o que significa que, 

em cada 100 € de capital próprio, os acionistas têm direito a receber 5 € de dividendos. No 

primeiro ano de projeto é previsto que exista um aumento de apenas 1%. Nos anos seguintes, 

espera-se que continue a crescer, atingindo o pico em 2029 com uma RCP de 15%. Os valores 
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obtidos mostram uma evolução crescente, o que evidencia a melhoria da capacidade da empresa 

em gerar retorno para os seus acionistas ao longo dos anos. Este crescimento contínuo indica 

uma melhoria significativa na capacidade da empresa em gerar retorno para os seus acionistas, 

o que se traduz numa utilização eficiente do capital próprio investido no projeto. 

A autonomia financeira é uma medida que indica a proporção dos ativos de uma empresa 

ou setor que são financiados por recursos próprios. É calculada através da comparação do capital 

próprio, que inclui o capital social, as reservas, os resultados acumulados e o lucro líquido do 

período, com o total de ativos. Em suma, a autonomia financeira expressa a capacidade de uma 

empresa fazer face aos seus compromissos financeiros com capitais próprios, ou seja, financiar-

-se internamente, sem depender exclusivamente de recursos externos, como empréstimos ou 

financiamentos. Quanto maior o índice de autonomia financeira, maior a proporção dos ativos 

financiados por recursos próprios, o que pode indicar uma maior estabilidade financeira e uma 

menor dependência de terceiros para obtenção de capital. 

Este indicador mostra também uma evolução favorável: antes do início do projeto de 

investimento, a empresa tinha uma autonomia financeira bastante positiva de 82%. Prevê-se que 

este indicador continue a aumentar nos anos de vida analisados. Espera-se que, até 2031, alcance 

os 94%, atingindo assim níveis de solidez financeira que reforçam a sua sustentabilidade a longo 

prazo. 

Em suma, a tendência ascendente de ambos os indicadores comprovam não só a 

viabilidade do projeto, como também a sua capacidade de gerar valor de forma sustentada, 

assegurando simultaneamente uma estrutura de financiamento sólida e equilibrada. 

 

4.4.  Avaliação do Projeto  
 

A análise da viabilidade económica e financeira do projeto constitui uma etapa crucial 

para aferir a sua sustentabilidade e atratividade, sobretudo no contexto de uma candidatura a 

incentivos públicos. Para tal, procedeu-se ao cálculo de indicadores financeiros fundamentais 

com base na projeção de fluxos de caixa e outros elementos económicos associados à execução 

do investimento. 
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4.4.1. Taxa de Atualização 
𝑟-. = 𝑅/ + 𝐵0Z𝑅1 − 𝑅/\ = 2,5% + 0,54 ∗ 5,93% = 5,7% 

Rf: Taxa isenta de risco 

Bu: Beta da empresa 

Rm-Rf: Prémio de Risco do Mercado 

 

O custo do capital próprio é de 5,7%, uma vez que, o projeto vai ser financiado por 

capitais próprios esta vai ser a nossa taxa de atualização. 

 

4.4.2. Free Cash Flow to Firm (FCFF) 
Tendo em consideração as projeções financeiras desenvolvidas com base nos dados 

históricos referentes ao período de 2022 a 2024, foi realizada a análise dos free cash-flows, tendo 

como ponto de partida o cash-flow operacional da empresa.  

A análise dos dados permite constatar que, embora no primeiro ano (2025) o free cash-

flow seja negativo em 183 345€, este reflete o impacto do investimento inicial bem como a 

variação do fundo de maneio. Os anos seguintes evidenciam uma evolução positiva e 

consistente. Os valores previstos demonstram uma trajetória positiva como podemos ver na 

tabela 15. 

Tabela 15: Free Cash-Flows previstos (em euros) 

Indicadores 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 
Cash-Flow 

Operacional 8 841 154 792 233 397 301 314 362 592 440 340 523 651 

(-) Investimento em 
Capital Fixo -185 385 -16 500 - - - - - 

(-) Variações das 
Necessidades de Fundo de 

Maneio 
-6 801 -10 268 -8 315 -7 188 -6 924 -8 226 -8 814 

Free Cash-Flows -183 345 128 024 225 082 294 126 355 668 432 114 514 838 
Fonte: Elaboração Própria 

Esta evolução está associada ao aumento continuo do volume de negócios, impulsionado 

pela expansão da atividade, bem como pela estabilidade da estrutura de custos e pela ausência 

de novos investimentos em capital fixo a partir de 2026. No que diz respeito ao investimento 

em capital fixo, este engloba o montante referente à aquisição de ativos produtivos. 
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A manutenção de free cash-flows positivos e em crescimento confirma que o projeto 

reúne condições de sustentabilidade financeira, o que garante a criação de valor suficiente para 

suportar a remuneração dos investidores e justificar a decisão de investimento.  

 
4.4.3. Indicadores para a Avaliação de Projetos 

 
Para efeitos de apuramento dos valores, dos seguintes indicadores, procedeu-se à 

segregação entre os resultados atribuíveis exclusivamente ao projeto de investimento e os 

resultados já previamente existentes na empresa, com o intuito de isolar e quantificar o impacto 

económico e financeiro gerado unicamente pelo novo projeto. 

 
4.4.3.1. Valor Atual Líquido 

VAL= -179 426 + 42 559 +96 321+ 123 162+145 555+160 382+164 55	=	553 121 

O somatório dos cash-flows atualizados resultou num VAL positivo, de 553 121, o que 

significa que o projeto vai gerar fluxos superiores ao investimento inicial contribuindo assim 

para o aumento da riqueza da empresa. Este resultado revela que o projeto é rentável e que a sua 

implementação acrescenta valor económico, justificando a sua execução do ponto de vista 

financeiro. 

4.4.3.2. Taxa Interna de Rendibilidade 

A Taxa Interna de Rendibilidade é a taxa de atualização que faz com que o Valor Atual 

Líquido de um projeto seja igual a zero. É, por isso, a taxa a que são rentabilizados os capitais 

que permanecem no projeto. 

A TIR apurada para o projeto é de 56%. 

Assim, o projeto mostra-se viável, uma vez que permite recuperar o capital investido de 

forma rápida e ainda proporciona um retorno muito superior ao custo de capital.  

4.4.3.4. Payback 

O período de recuperação do capital indica o tempo necessário para recuperar o capital 

investido, atingindo-se quando os cash-flows acumulados atingem valores positivos. Neste 

projeto, isto acontece no fim do quarto mês do terceiro ano do projeto.  
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4.5.  Avaliação de Elegibilidade e Pontuação nos Critérios do SIBT 

A candidatura ao Sistema de Incentivos de Base Territorial – Área Metropolitana do 

Porto (SIBT - AMP), no âmbito do aviso NORTE 2030-2024-48, foi avaliada com base num 

conjunto de critérios qualitativos e quantitativos definidos no próprio aviso. Estes critérios 

visam garantir que os projetos apoiados contribuem efetivamente para o desenvolvimento 

económico local, o aumento do valor acrescentado das atividades empresariais e a promoção da 

sustentabilidade do emprego. 

Segundo o regulamento, apenas são elegíveis e selecionadas para apoio as candidaturas 

que obtenham um Mérito de Projeto (MP) igual ou superior a 3 pontos. As candidaturas são 

depois hierarquizadas por ordem decrescente da pontuação obtida. 

 

4.5.1. Critérios de Avaliação 

Os critérios estão divididos em dois grandes grupos: 

A – Mais-valia socioeconómica e ambiental do projeto 

B – Eficácia e eficiência do projeto 

Cada subcritério é pontuado numa escala de 1 a 5 pontos, com fundamentação 

obrigatória. A candidatura obteve as seguintes pontuações: 

 

Tabela 16: Critério A1 - Promoção da Eficiência Económica e da Competitividade da 
Economia 

Subcritério Descrição Pontuação 
obtida Fundamentação 

Relevância 
setorial do projeto 

Avalia o contributo do aumento 
do volume de negócios para a 
performance sectorial global 

5 pontos 

O volume de negócios apresenta 
uma variação positiva de 

aproximadamente 22,49% entre o 
ano pré projeto (2024) e o ano 

pós-projeto (2027), superando os 
10%, o que permite a atribuição 

de 5 pontos no parâmetro  

Contributo para a 
geração de valor 

Mede o aumento esperado da 
produtividade (VAB) por unidade 

produzida 
1 pontos 

A variação da taxa de VAB entre 
o ano pré projeto (2024) e o ano 

pós-projeto (2027) é de 0,69 
pontos percentuais, o que 

corresponde a uma evolução 
inferior a 3 p.p., enquadrando-se 
assim na atribuição de 1 ponto 

para o parâmetro 
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Subcritério Descrição Pontuação 
obtida Fundamentação 

Sustentabilidade 
do emprego 

Avalia a manutenção de contratos 
sem termo no pós-projeto 5 pontos 

A Fisiomato compromete-se a 
manter todos os contratos por 

tempo indeterminado existentes  
Fonte: Elaboração própria 

 
Tabela 17: Critério A2 - Promoção da Competitividade e Coesão Regional 

Subcritério Descrição Pontuação  Fundamentação 

Coesão Regional 

Avalia em que medida 
o projeto contribui 

para a coesão regional 
e está alinhado com 
políticas territoriais, 

setoriais e horizontais 
relevantes 

3 pontos 

O projeto apresenta um contributo 
elevado para a coesão regional, ao 

alinhar-se com políticas territoriais e 
setoriais e incorporar medidas de 

sustentabilidade ambiental, como a 
instalação de painéis solares para 

autoconsumo. Esta aposta em energia 
renovável demonstra o compromisso da 

empresa com a redução do impacto 
ambiental, enquanto promove o 

desenvolvimento económico e social na 
Área Metropolitana do Porto, justificando 

a atribuição da pontuação máxima. 

Alinhamento com 
as prioridades e 

domínios 
prioritários 

 

O critério avalia o 
contributo do projeto 

para a competitividade 
regional, verificando o 
seu alinhamento com 

os domínios 
prioritários 

5 pontos 

O projeto apresenta um forte 
enquadramento na Estratégia de 

Especialização Inteligente da Região do 
Norte 2021-2027, ao alinhar-se com o 

domínio prioritário das ciências médicas e 
da saúde. Localizado na Área 

Metropolitana do Porto, região com 
elevado perfil de especialização nesta 

área, o projeto contribui para a melhoria 
da qualidade de vida da população através 

da prestação de serviços de terapia e 
reabilitação, reforçando assim a 

competitividade regional e justificando a 
pontuação máxima atribuída. 

Contributo para 
os indicadores de 
realização e de 

resultado 

Avalia a criação de 
novos postos de 

trabalho 
5 pontos 

O projeto apresenta um contributo 
elevado para os indicadores do Programa, 

prevendo a criação de dois postos de 
trabalho em regime de tempo inteiro, 

mantidos por pelo menos 12 meses após o 
investimento. Este reforço da equipa não 
só garante a eficiência dos serviços, como 

contribui para a coesão económica e 
social da região, demonstrando o impacto 
duradouro e estratégico do investimento. 

Fonte: Elaboração própria 
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Tabela 18: Critério B1 - Qualidade do Projeto 

Subcritério Descrição Pontuação Fundamentação 

 
Coerência e 

adequação do 
projeto e do plano 

de trabalhos  

Clareza e coerência na descrição 
dos objetivos, necessidades e 

impacto 
5 pontos 

A candidatura demonstra 
elevada coerência, com um 
plano de trabalhos claro e 

alinhado às necessidades da 
empresa, focado na expansão 

física, modernização dos 
equipamentos e melhoria dos 

serviços e condições de 
trabalho para aumentar a 

competitividade. 
 
 
 

Grau de inovação 
 
 
 
 

O grau de inovação das ações e 
investimentos previstos no projeto 

por via, nomeadamente, de 
investimentos em fatores 
dinâmicos/imateriais de 

competitividade. 

5 pontos 

O Projeto apresenta um 
Investimento em fatores 

Dinâmicos de Competitividade 
sobre o Elegível de 89% 

Fonte: Elaboração própria 

 
 

Tabela 19: Critério B2 - Capacidade de gestão e implementação da operação 

Descrição Pontuação  Fundamentação 
Grau de preparação técnica e 
financeira para a execução 3 pontos Os meios Libertos Líquidos representam 44% do 

investimento elegível  
 

Fonte: Elaboração própria 

 

A pontuação elevada obtida reflete a qualidade do projeto de investimento, tanto na sua 

componente técnica como estratégica. Destacam-se os seguintes fatores como determinantes 

para essa avaliação positiva: 

• A pertinência da área de intervenção, ligada à saúde e reabilitação, com forte impacto 

social. 

• O contributo direto para o aumento da capacidade instalada, respondendo à escassez de 

oferta no setor na região de Matosinhos. 

• O compromisso com a manutenção de empregos e com a criação de novos postos de 

trabalho qualificados. 
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• A adoção de práticas sustentáveis, como a instalação de painéis solares, em linha com 

os objetivos da transição energética. 

Esta candidatura constitui, assim, um exemplo de alinhamento entre as necessidades 

reais da comunidade local e os objetivos estratégicos do programa de incentivos, justificando 

plenamente a sua aprovação. 
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Capítulo 5 – Conclusão 
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O presente relatório de estágio teve em conta o trabalho realizado ao longo do estágio 

curricular na Macro Consulting, com a duração de cinco meses. O foco principal foi avaliar a 

viabilidade de um projeto de investimento, no âmbito do Sistema de Incentivos de Base 

Territorial (SIBT).  

Durante a realização deste relatório foram tidos em consideração os conhecimentos 

adquiridos ao longo do curso de mestrado, bem como, os conhecimentos adquiridos durante o 

estágio.  

No primeiro capítulo do relatório, foi realizada uma caracterização da entidade de 

acolhimento, a Macro Consulting, onde destaquei os marcos que fizeram ser a empresa que é 

hoje, a sua missão, visão e valores, bem como as suas principais áreas de atuação.  

No segundo capítulo descrevi as atividades desenvolvidas ao longo do estágio curricular, 

que abrangeram diversas tarefas, tais como a elaboração de planos de negócio, estudos de 

mercado, candidaturas a incentivos, construção de uma base de dados e análises estratégicas. 

Esta diversidade de projetos permitiu o contacto com realidades empresariais distintas, permitiu 

o desenvolvimento de competências técnicas e analíticas fundamentais para a prática 

profissional. 

O terceiro capítulo consistiu numa revisão da literatura centrada nos conceitos teóricos 

essenciais à compreensão de projetos de investimento. Foram abordadas as definições, 

classificações e o ciclo de vida dos projetos, bem como os principais indicadores financeiros 

utilizados na sua avaliação – VAL, TIR e Payback – e ainda os sistemas de incentivos públicos, 

com destaque para o SIBT no âmbito do Portugal 2030. 

O quarto capítulo centrou-se na análise detalhada de um projeto de investimento na área 

da saúde, nomeadamente na expansão de uma clínica de medicina física e reabilitação. Através 

da aplicação de indicadores financeiros como o VAL, a TIR, o Payback, e da projeção de Free 

Cash-Flows, concluiu-se que o projeto é financeiramente viável, com capacidade de gerar valor 

económico sustentado no tempo. Para além disso, a análise de elegibilidade ao sistema de 

incentivos permitiu aferir que o projeto se enquadra plenamente nos objetivos do SIBT, tendo 

obtido uma pontuação elevada em critérios de mérito técnico e impacto regional. 

Em suma, este relatório reflete a articulação entre os conhecimentos académicos 

adquiridos e a experiência prática em contexto empresarial, demonstrando a relevância dos 

instrumentos de análise económico-financeira no apoio à tomada de decisão. A realização deste 



 52 

estágio permitiu consolidar competências técnicas, estratégicas e analíticas, essenciais à prática 

profissional na área da contabilidade e finanças, contribuindo de forma significativa para a 

formação integral enquanto futura profissional do setor. 
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Apêndice  
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Apêndice. I: Demostração de Resultados do Estudo da viabilidade económica de uma nova empresa 

Fonte: Elaboração Própria 

 

 

 

 

 

 

Comentado [MJQ1]: Substituir esta tabela e as seguintes 
pelas que têm valores sem casas decimais e sem o € - estreitar 
colunas 
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Apêndice II: Ativo do Estudo da viabilidade económica de uma nova empresa 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Elaboração Própria 
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Apêndice III: Capital Próprio e Passivo do Estudo da viabilidade económica de uma nova empresa 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Fonte: Elaboração Própria 
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Anexo 
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Anexo I: Candidatura ao Sistema de Incentivos de Base Territorial (SIBT) 
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