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RESUMO: O presente trabalho visa apresentar uma metodologia de avaliação de empresas simpli-
ficada baseada no múltiplo Price-to-sales (PS) e no método Market Value Added (MVA), a partir 
dos valores agregados de uma divisão da CAE - rev3. Esta estima o valor dos capitais próprios 
usando valores agregados da divisão pelo método MVA e divide pelo valor agregado do volume de 
negócios, estabelecendo o múltiplo PS. Este múltiplo poderá ser usado por qualquer empresa que 
pertença à divisão. O método descrito foi aplicado à divisão 55 – Alojamento, uma vez que este é 
uma das atividades mais representativas no setor do turismo. O turismo em Portugal é dos que mais 
tem contribuído para as exportações e retoma da economia nos últimos tempos. Deste modo, acre-
dita-se que encontrar uma metodologia simples e expedita para avaliar empresas da divisão 55 pode 
ser de interesse para todas as partes interessadas: investidores, gestores, proprietários, colaborado-
res, concorrentes, etc. 
 
PALAVRAS-CHAVE: Price-to-sales, MVA, Alojamento, Turismo, Portugal.  
 
ABSTRACT: This paper presents a simplified company valuation methodology based on the mul-
tiple Price-to-sales (PS) and the Market Value Added (MVA) method, based on the aggregate val-
ues of a division. It estimates the value of companies' equity using aggregate split values by the 
MVA method and divides by the aggregate turnover value, establishing the multiple PS for that 
sector or split. This multiple may be used by any company belonging to the division. The method 
described was applied to division 55 - Accommodation, as this is one of the most representative 
activities in the tourism sector. Tourism in Portugal is one of the major contributors to exports and 
economic recovery in recent times. Thus, it is believed that finding a simple and expeditious meth-
odology for valuing Division 55 companies may be of interest to all stakeholders: investors, man-
agers, owners, employees, competitors, etc. 
 
KEYWORDS: Price-to-sales, MVA, Accommodation, Tourism, Portugal. 
 
 
1. INTRODUÇÃO 
 
A compreensão dos métodos de avaliação que uma empresa pode adotar é, nos dias que correm, um aspeto 
fundamental na vida de um gestor, pois é desta forma que este poderá identificar quais as áreas da empresa 
que estão a criar ou a destruir valor (Fernandez, 2013). No entanto, segundo Damodaran (2002) existem 
diversas áreas na avaliação que levam à discordância, nomeadamente as estimativas do valor real da empresa. 
Contudo, o mesmo autor afirma que em contrapartida é impossível haver discordância, no facto de os preços 
dos ativos não poderem ser justificados, utilizando-se o simples argumento de que haverá outros investidores 
dispostos a pagar um preço mais alto, por esse ativo, no futuro. Assim, foram surgindo, ao longo dos tempos, 
métodos que permitem facilitar o processo de avaliação de empresas.  
 
Atendendo a este papel, tão fundamental da avaliação de empresas, o presente estudo tem como objetivo 
desenvolver um método que possibilite a avaliação das empresas do setor do turismo, mais concretamente da 
divisão 55 – alojamento, de forma simples e rápida, que permita fazer a comparação do valor obtido através 
da aplicação do método dos múltiplos com o valor contabilístico dos capitais próprios.  
 
Neste sentido, colocam-se algumas questões às quais se pretende dar resposta ao longo do estudo, sendo a 
pergunta de partida: “É possível associar o método dos múltiplos ao setor de atividade económica das empre-
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sas?” A partir desta questão surgiu a seguinte pergunta de investigação: Qual a valorização do volume de 
negócios verificada no setor de atividade do turismo? Deste modo, o objetivo principal do trabalho é encon-
trar o múltiplo Price-to-Sales, para a divisão 55 da Classificação Portuguesa de Atividades Económicas, 
Revisão 3 (CAE-Rev.3) que permita atribuir um valor estimado da empresa, desse setor económico, em fun-
ção do seu volume de negócios. Assim, será utilizado o método de avaliação de empresas Market Value 

Added (MVA), utilizando ainda o múltiplo Price-to-Sales (PS). A escolha do método MVA deve-se ao facto 
de este pressupor uma avaliação indireta, uma vez que o valor de uma determinada empresa é derivado de 
outras empresas, às quais podem ser comparadas e normalizadas por meio de variáveis comuns como por 
exemplo o lucro (Orey, 2014). 
 
Assim, o trabalho apresenta para além da introdução, os seguintes capítulos: (i) enquadramento teórico sobre 
os diversos métodos de avaliação e ainda uma breve abordagem sobre avaliação de empresas; (ii) metodolo-
gia utilizada para a elaboração do presente trabalho, bem como o principal objetivo do mesmo; (iii) análise 
dos resultados obtidos; conclusões do estudo e as suas principais limitações, bem como possíveis linhas de 
investigação futuras. 
 
 
2. ENQUADRAMENTO TEÓRICO 
 
A globalização tem sido o tema dominante para investidores e empresas nas últimas duas décadas, sendo que 
as ideias primordiais, sobre a abordagem orientada para o valor da empresa, foram inspiradas por mudanças 
no ambiente económico, que começou a surgir nos EUA na década de 1980 (Berzakova, Bartosova, & Kico-
va, 2015). Em Portugal foi publicado, pela primeira vez, em dezembro de 1985, pela entidade “Comissão 
Técnica e de Pesquisa”, o manual sobre os procedimentos que devem ser considerados na avaliação de uma 
empresa em continuidade (Neves, 2002). Desde então, verifica-se uma crescente discussão em torno do tema 
de avaliação de empresas verificando-se diversas opiniões. Atualmente, praticamente tudo é avaliado e desta 
forma, a avaliação pode ser assim considerada o coração das finanças (Orey, 2014).  
 
De uma forma geral, os investidores desconhecem o momento da alienação das suas empresas. Por este moti-
vo as mesmas são vistas como potencialmente imortais (visto num plano de continuidade), ou seja, não é 
estritamente necessário prever os fluxos de caixa de cada ano desde o presente até à eternidade (Brealey, 
Myers, & Allen, 2011). Uma vez que o papel dos gestores passa muito por realizar as previsões num horizon-
te de médio-longo prazo, as áreas financeiras tendem a focar-se sobre as decisões tomadas no âmbito das 
atividades empresariais, por forma a alcançarem a maximização do valor da empresa tendo em conta os flu-
xos de curto, médio e longo prazo (Silva & Queirós, 2011). Segundo os mesmos autores estas decisões en-
contram-se agrupadas em quatro grupos, sendo eles: 
 
a) decisões de investimento; 
b) decisões de financiamento; 
c) decisões operacionais; 
d) decisões sobre a política de dividendos. 

 
Com o objetivo de criar valor para a empresa, bem como para os seus acionistas, surgem novas estratégias e 
medidas de sucesso, ou seja, foram surgindo modelos que são utilizados na avaliação das empresas, em que 
cada um apresenta o seu nível de complexidade, sendo uns mais sofisticados que outros (Orey, 2014). No 
entanto, estes métodos de avaliação, apesar de suportarem teorias diferentes, relativamente ao valor da em-
presa, apresentam idênticas caraterísticas acabando, em determinados casos, por se complementarem mutua-
mente (Cordeiro, 2013).  
 
O valor torna-se assim numa medida, especialmente proveitosa, pois tem em conta os interesses de longo 
prazo, de todas as partes interessadas numa empresa. De salientar que, as empresas que possuem como prin-
cipal foco a maximização de valor para os seus acionistas, a longo prazo, também criam mais empregos, 
tratam melhor os seus funcionários, dão mais satisfação e confiança aos seus clientes, fidelizando-os (Koller, 
Goedhart, & Wessels, 2010). Por consequência, a empresa deve, para além do indicador “valor”, ter em conta 
a linha de avaliação como um apêndice para a gestão, de forma a que todos os objetivos delineados, bem 
como todas as medidas de correção de eventuais problemas, possam ser concretizados com sucesso (Cordei-
ro, 2013). Por conseguinte, cada ativo, quer seja de caráter corpóreo ou incorpóreo, tem um valor, e desta 
forma pode ser avaliado. No entanto, alguns ativos são mais fáceis de avaliar do que outros variam, de caso 
para caso, os pormenores da avaliação (Damodaran, 2002). Assim, avaliar torna-se, por este meio, útil numa 
ampla gama de tarefas. O papel desempenhado, pelo avaliador, é diferente em função das diversas áreas onde 
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é feita a avaliação como na compra, ou venda da empresa, ou até mesmo quando a empresa retém lucro e 
existe a necessidade de o avaliar (Damodaran, 2002, 2004).  
 
Segundo Monteiro (2012) foram desenvolvidos, ao longo dos anos, vários métodos de avaliação de empresas 
os quais foram sendo aprimorados de forma a serem mais idóneos e precisos. Cada método segue pressupos-
tos e metodologias próprias, com o propósito de encontrar o valor da empresa. No entanto, apesar dos crité-
rios que cada um adota serem rigorosos, este valor alcançado é um valor estimado e não definitivo da empre-
sa, uma vez que a precificação é desenvolvida a partir de pressupostos sujeitos a alguma subjetividade, como 
abordado anteriormente (Neto, 2014). Assim, segundo Dalmolin e Boligon (2013) existem modelos baseados 
em dados retirados dos mapas financeiros e outros dados que necessitam de ser ajustados a determinadas 
variáveis. Contudo, segundo os mesmos autores existem ainda modelos que avaliam as empresas apenas e só 
pelos seus rendimentos operacionais, ao passo que outros agregam ainda os proveitos não operacionais. 
 
O método do Market Value Added, ou ainda, método do MVA, pertence ao grupo dos métodos baseados nos 
cash flows. Este método consiste no valor atual de todos os valores do Economic Value Added (EVA) que 
serão alcançados no futuro. O conceito original de Economic Value Added (EVA) surgiu no século XIX e foi 
proposto pelos gestores como sendo uma medida denominada inicialmente como lucro supranormal (ou até 
mesmo como lucro residual). No entanto com o avançar dos anos o seu conceito estendeu-se sendo, hoje em 
dia, designado pelo ganho que a empresa obteve acima do seu custo de capital (Neto, 2014). Para Damodaran 
(2017) o EVA é uma revisitação à regra do valor atual líquido, pois os rendimentos realizados no futuro serão 
descontados até ao presente, usando o custo de capital. Assim, segundo Berzakova et al. (2015), o EVA é 
conhecido principalmente como uma medida comum do desempenho da empresa, mas pode ser usado de 
outras formas nomeadamente: 
 
a) como instrumento de análise financeira; 
b) como uma ferramenta de gestão e incentivo aos funcionários; 
c) como ferramenta de avaliação da empresa. 
 
O EVA permite determinar critérios de desempenho de um negócio, a eficácia da sua estrutura financeira, 
bem como a utilização de uma taxa de referência única para as várias atividades da empresa (atividades fi-
nanceiras, de investimento, etc.) (Salaga, Bartosova, & Kicova, 2015). Para Neto (2014) este método é uma 
medida de lucro genuína, ideia também reforçada pelos autores Salaga et al. (2015) que referenciam o EVA 
como sendo o instrumento mais avançado da medida de desempenho de negócios com base no princípio da 
criação de valor.  
Para Neves (2011), este método representa o valor criado para o acionista e permite avaliar a performance da 
gestão, ou seja a forma como utiliza todos os seus recursos.  
 
A avaliação de empresas também poderá ser feita com recurso ao método dos múltiplos. Para Fernandez 
(2001), o método dos múltiplos, enquadrado no grupo dos métodos baseados na ótica patrimonial, é um mé-
todo bastante divulgado e utilizado atualmente nos processos de avaliação. Este método tem como premissa o 
facto de comparar uma empresa com outras empresas semelhantes, uma vez que a avaliação é feita através da 
análise do preço de empresas semelhantes, em que o preço da empresa avaliada é obtido pela multiplicação 
entre um determinado rácio de empresas comparáveis e o respetivo valor da empresa a ser avaliada (Cordei-
ro, 2013). Uma empresa comprável, é definida por Neto (2014) como sendo uma empresa que atua no mesmo 
setor de atividade e apresenta lucros e riscos semelhantes àquela que está a ser avaliada. Assim, o valor de 
uma determinada empresa é proveniente de outras empresas semelhantes e comparáveis, regularizadas por 
variáveis idênticas, como por exemplo o lucro (Orey, 2014).  
 
Contudo, apesar do método dos múltiplos ser muito utilizado estes apenas são usados como uma medida 
adicional, ou seja, como suporte à avaliação para que se consiga confrontar valores com outros métodos 
utilizados (Neto, 2014). Segundo Damodaran (2002) o método dos múltiplos é de fácil aplicação e exige 
quatro etapas fundamentais, sendo elas: 
 
a) garantir que o múltiplo seja definido de forma consistente e que seja medido uniformemente entre as 

empresas comparadas; 
b) ter consciência da distribuição transversal do múltiplo, não apenas entre as empresas do setor em análi-

se, mas também em todo o mercado; 
c) analisar o múltiplo e entender não apenas quais são as razões que determinam o múltiplo, mas também 

como é que as mudanças nesses motivos se traduzem em mudanças no múltiplo; 
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d) encontrar as empresas certas de forma a poderem ser usadas para efetuar um paralelismo e verificar 
quais as diferenças que podem persistir nessas empresas. 

De entre os diversos múltiplos existentes [v. g.: Price Earnings Ratio (PER); Price to Cash Earnings (PCE); 
Price to Sales (PS); Price to Levered Free Cash Flow (P/LFCF); Price to Book Value (PBV); Price to Cus-

tomer Enterprise Value to EBITDA (EV/EBITDA); PER to EPS growth; Enterprise Value to Sales 
(EV/Sales); Enterprise value to EBITDA growth; Enterprise Value to Unlevered Free Cash Flow (EV/FCF)], 
Damodaran (2002) considera o PS como sendo um dos mais fáceis de calcular, dado que utiliza no numera-
dor o valor de mercado dos capitais próprios e no denominador o valor das vendas. No entanto, a relação 
verificada entre o preço e a venda divide o valor do património pelas receitas geradas que, consequentemente, 
produzirá valores mais baixos em empresas que são mais alavancadas, o que pode conduzir a conclusões 
fraudulentas (Damodaran, 2002). Segundo Monteiro (2012), quando o volume de negócios é superior, o valor 
alcançado pelo múltiplo PS será inferior, o que faz com que este múltiplo tenha uma relação direta com a 
rendibilidade das vendas. Por conseguinte, apresenta uma função crescente quando comparado com a mar-
gem de lucro e decrescente quando comparável com o grau de risco da empresa (Damodaran, 2002). 
 
O turismo é um setor económico que engloba uma rede de várias atividades e empresas (OECD, 2019), na 
qual se insere a divisão 55 da CAE-rev3. Assim, a escolha da divisão 55 – alojamento, prende-se essencial-
mente com a importância direta e indireta deste setor na economia nacional como internacional. Segundo 
Maricato (2012), a evolução do turismo a nível mundial teve inicio na Revolução Industrial, estando particu-
larmente relacionado com três agentes, sendo eles o aumento dos tempos livres, o desenvolvimento dos mei-
os de transporte e ainda o aumento de qualidade de vida nos países desenvolvidos. Desta forma, é a partir do 
séc. XX que o turismo passa a ser considerado como um aspeto significativo em termos económicos (Natário 
et al., 2019).  Por conseguinte, em Portugal, até 1960, o desenvolvimento rural e da economia era centraliza-
do na agricultura, o que após esse ano não se veio a verificar, tendo assumido o setor do turismo um foco 
maior, em particular o turismo rural (Pereiro, 2018). 
 
Nos últimos anos, o turismo tem sido reconhecido como uma alternativa. Ou seja, tem-se verificado diretrizes 
radicalmente diferentes proporcionando uma maior evidência no contato local, assim como nos pontos turís-
ticos próximos, no consumo de produtos e do próprio património, no recurso a energias limpas, tendo como 
principal objetivo uma visão ecológica e ética (Maricato, 2012). Segundo o mesmo autor existem vários tipos 
de turismo, desde logo: turismo de habitação; turismo rural; agroturismo; turismo de aldeia; casas de campo; 
hotéis rurais; entre outros.  
 
Hoje em dia o turismo, em Portugal, é visto como o instrumento mais importante das atividades económicas 
em, que para além de ter um papel preponderante na criação de novos postos de trabalho, tem uma grande 
influência no produto interno bruto do país e ainda na balança de pagamentos (Maricato, 2012). Assim, o 
conceito de turismo além de constituir  um papel fundamental na economia, pode ainda ser visto como a 
satisfação das necessidades humanas de lazer e bem estar dos indivíduos (Patrício, 2012). Segundo Natário et 
al. (2019), o desenvolvimento sustentável do turismo requer, além da componente mais humana, ou seja, dos 
chamados “turistas”, a participação de todos os stakeholders, bem como uma forte liderança política para 
garantir a ampla participação e a construção de consensos. 
 
No entanto, este conceito, de caráter não só histórico mas também social, não pode ser considerado estático 
dado o seu nível de evolução nas sociedades modernas (Pereiro, 2018). Desta forma, passamos de uma confi-
guração unidimensional para uma multidimensional, uma vez que este setor responde a uma multiplicidade 
de necessidades humanas, não se restringindo apenas à melhoria do bem-estar material e económico (Patrí-
cio, 2012). Assim, o turismo é reconhecido como um dos setores-chave do crescimento dos países o que tem 
levado a que haja a uma preocupação gradual com a sustentabilidade da atividade turística por parte dos 
governos de vários países e da Comissão Europeia, que desenvolveu o European Tourism Indicators System 

for Sustainable Destination Management (Natário et al., 2019). 
 
Como já referido o turismo engloba diversas atividades económicas, onde uma das mais visíveis, pela sua 
relação direta e indireta, é a que se encontra enquadrada a secção I da CAE-Rev3, designada por alojamento, 
restauração e similares, a qual  é composta por duas divisões: 55 – Alojamento e 56 - Restauração e simila-
res. De notar que o alojamento aqui especificado corresponde apenas a alojamento de curta duração, quer em 
unidades hoteleiras quer em outros locais de curta duração. Já a restauração engloba restaurantes, casas de 
pasto, estabelecimentos de bebidas e similares, cantinas e fornecimento de refeições ao domicílio. Em termos 
reais, através do website da Confederação do Turismo de Portugal (Turismo de Portugal, 2019), o setor do 
turismo representou no ano de 2018 8,2% do PIB português e obteve um aumento de 3,8% do número de 
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hóspedes. As receitas turísticas apresentaram valores extremamente positivos, no valor de 16.6 milhões de 
euros o que representa um aumento de 9,6% relativamente ao ano anterior.  
 
3. METODOLOGIA 
 
O presente estudo pretende desenvolver um modelo de avaliação de empresas que permita proceder à avalia-
ção das empresas do setor do turismo, de forma simples e rápida, permitindo fazer a comparação do valor 
obtido através da aplicação do método dos múltiplos com o valor contabilístico dos capitais próprios. O estu-
do é pertinente na medida em que poderá permitir encontrar uma metodologia, relativamente simples, que 
permita efetuar avaliação de empresas mediante o seu setor de atividade sendo, deste modo, do interesse de 
todos os stakeholders que se encontram no mercado. Pela breve revisão de literatura desenvolvida pode-se 
verificar que a avaliação de empresas é ainda um tema que gera muita discussão devido à sua complexidade, 
perante o qual vários investigadores já tentaram encontrar modelos que se adaptem, de forma rápida, simples 
e precisa, às realidades específicas de cada empresa (Rodrigues, 2016).  
 
O estudo será de natureza quantitativa e incidirá numa análise descritiva e inferencial, sendo utilizadas in-
formações provenientes do balanço e da demonstração de resultados da divisão, 55 - alojamento, do CAE 
REV. 3 retiradas do Banco de Portugal. Esta análise têm um espaço temporal históricos de cinco anos, acres-
cidos de cinco anos previsionais. Para permitir que os valores históricos sejam comparáveis em si, os mesmos 
foram atualizados ao ano 2018, à taxa de inflação média correspondente a cada ano. A parte previsional foi 
determinada com base no crescimento do volume de negócios, para o período previsional com base nos da-
dos históricos dos últimos cinco anos, com auxílio às ferramentas de cálculo do software Excel.  
 
Após a determinação do volume de negócios previsional as restantes rúbricas da demonstração de resultados 
previsional foram determinadas com base na estrutura média da demonstração de resultados histórica. Para a 
realização do estudo, e de forma a manter a homogeneidade e a consistência do mesmo, apenas foi seleciona-
da a dimensão que inclui “Todas” as empresas, uma vez que é a dimensão no qual se encontram um maior 
número de informações.  
 
Para determinar o valor das empresas, da divisão selecionada, foram utilizados os métodos de avaliação de 
empresas Economic Value Added (EVA) e MVA , bem como o múltiplo PS, descritos anteriormente, uma 
vez que, do nosso ponto de vista, se adequam de forma mais completa ao estudo em questão. 
 
Algebricamente, de acordo com Neves (2011),  o EVA pode ser representado pela Eq.[1]. 
 
EVA = EBIT × (1 − t) − WACC × Ativo Não Corrente [1] 

Onde: 
EVA - Economic Value Added;  
EBIT - Earnings Before Interest and Taxes; 
WACC - Weighted Average Cost of Capital;  
t - Taxa de imposto sobre o lucro 
 
De salientar que o EBIT é obtido através dos dados previsionais calculados pelo software Excel. Relativa-
mente à taxa de impostos sobre lucro assume-se que este será de 21%. O WACC é obtido, segundo Cabral 
(2014), através da Eq. [2]: 
 

WACC = % CP × Ke + (1 − %CP) × Kd × (1 − t) [2] 
 

Onde: 
% CP – Peso do Capital Próprio na estrutura de capital;  
Ke – Rentabilidade dos Capitais Próprios;  
Kd – Custo do Capital Alheio. 
 
O custo do capital, indicado na Eq [2], é determinado através do custo médio de capital aplicado à totalidade 
do capital investido evidenciando os custos financeiros do capital alheio e a componente de remuneração 
exigida para o capital próprio (Neves, 2011). O peso do capital próprio na estrutura de capital, ou seja, a 
percentagem de capital próprio, é calculado dividindo o valor total do capital próprio pela totalidade do ativo. 
Para calcular o custo de capital próprio (Ke) foi utilizado o indicador de rentabilidade dos capitais próprios 
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apresentado na Eq. [3]. Nas situações em que o resultado líquido de 2017 é negativo foi considerado o pres-
suposto do Ke ser igual a 2%.  
 

Ke =  
Resultado Líquido 

Capital Próprio
 

[3] 
 

 
Por último, o custo do capital alheio (Kd) foi calculado através da Eq. [4]: 
 

Kd =
Gastos Financeiros (exceto de financiamento) 

Financiamentos Obtidos Não Correntes
 

[4] 
 

 
A avaliação de empresas é feita tendo em linha de conta a continuidade da empresa, desconhecendo-se o 
último ano de análise. Neste sentido, sendo o EVA calculado para cada ano previsional, foi ainda determina-
do o valor de perpetuidade da empresa tendo por base os valores do último ano previsional !"#$, como se 
verifica na Eq. [5]: 
 

EVA (Perpétuo) = EVA% × (1 + g)WACC  
[5] 

 
 
Sendo que o g corresponde à taxa de crescimento, sendo calculada através da Eq. [6]: 
 

& = '"*,-./ * 0*234ç5/ 62*/7.-5/$89"*,-./ * 0*234ç5/ 62*/7.-5/$ : − 1 
[6] 

 

 
A perpetuidade apresentada na Eq. [5] é contestada por alguns autores, nomeadamente Reis (2015), alegando 
que as empresas têm uma esperança média de vida. Neste sentido, foi efetuada a mesma análise sendo substi-
tuída a perpetuidade pela duração média de vida estimada das empresas do respetivo setor de atividade. Os 
dados para os cálculos baseados na vida média estimada foram retirados do Banco de Portugal, através do 
quadro que apresenta a distribuição por idade das empresas, do setor de atividade CAE 55 - alojamento. Fo-
ram constituídos 4 grupos de empresas: até 5 anos de vida, até 10 anos de vida, até 20 anos de vida e mais 
que 20 anos de vida. Com o número de empresas calculou-se a percentagem para cada intervalo de idades 
obtendo o número de anos. Por fim foi realizada uma média para se obter a vida média estimada das empre-
sas que fazem parte de um determinado setor de atividade.  
 
O MVA corresponde à diferença entre o valor da empresa e o capital investido (Damodaran, 2017). Assim, a 
maximização desta variável pressupõe a criação de valor, para os acionistas da empresa, ao longo dos anos, o 
que acaba por ir de encontro com à necessidade de se obterem valores, para o EVA, positivos e crescentes ao 
longo dos períodos (Neto, 2014). Nitidamente, o valor do MVA será positivo apenas se o retorno sobre o 
capital for superior ao valor do custo de capital. Por conseguinte será negativo caso se verifique o oposto da 
situação descrita (Damodaran, 2017). Uma vez que o MVA surge para suprimir certas lacunas do EVA, este 
corresponde ao valor atual dos EVA atualizados ao custo de capital, ou seja, o MVA representa o valor pre-
sente de todos os valores que são obtidos pelo EVA, incluindo a previsão do EVA na perpetuidade (Berzako-
va et al., 2015). Desta forma, o MVA pode ser representado pela Eq. [7]: 
 

<"# = !"#>(1 + ?#@@) + !"#B(1 +  !"")#
+ ⋯ +

%&!'

(1 +  !"")'
 

[7] 
 

 
Em suma, o MVA é uma opção para aproximar a criação de valor do acionista, isto é, corresponde ao con-
traste entre o valor de mercado da empresa e o seu capital fornecido pelos investidores, durante um período 
de tempo (Nakhaei, 2016). Segundo o mesmo autor, esta medida permite medir o desempenho externa, sendo 
considerado o melhor índice no que toca à criação de valor para o acionista. 
 
O facto de o EVA apresentar um valor absoluto, ao invés de um valor relativo, permite identificar qual a 
contribuição de cada divisão da empresa para o resultado final da organização, uma vez que, os resultados 
alcançados refletem amplamente o tamanho da empresa (Berzakova et al., 2015; Damodaran, 2017). No 
entanto, este método também apresenta as suas desvantagens, nomeadamente no que concerne à obtenção das 
informações necessárias para o seu cálculo (Berzakova et al., 2015). Por conseguinte, Carvalho (2014) aponta 
ainda, como uma desvantagem deste método, o facto de que, em períodos cujo EVA alcance valores superio-
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res aos estimados poderá existir o risco de uma distribuição de resultados exagerada. Damodaran (2017) 
acrescenta que, este método é a diferença entre o valor da empresa e do total do capital investido. O autor 
refere assim que, este valor será positivo unicamente se o retorno sobre o capital for maior que o custo desse 
mesmo capital e será uma função crescente do spread entre os dois valores, em contrapartida, será negativo 
se o retorno sobre o capital for menor que o custo do capital. 
 
Por sua vez, o valor da empresa (VE) será determinado pela Eq. [8].  
 
&% =  !,-./ 0/,23(4'5 6785)  +  9&! [8] 

 
Como referido anteriormente, pretende-se no trabalho estabelecer uma relação entre o valor da empresa esti-
mado pelo MVA e o PS. O rácio PS é composto pela relação entre a capitalização de mercado da empresa em 
relação às vendas (Damodaran, 2002). Segundo Curral (2013) o PS pode ser traduzido como sendo aquilo 
que o investidor paga pelas vendas da empresa, sendo que, na perspetiva do comprador, quanto menor for o 
valor deste rácio, mais apelativo será o investimento.  
 
O cálculo deste rácio permite concluir que o múltiplo PS apresenta, como principal vantagem, o facto das 
vendas serem menos variáveis que os resultados, sendo desta forma, dificilmente manipulado pelas políticas 
contabilistas, que cada empresa adota, como anteriormente referido, tornando-se assim, um múltiplo bastante 
confiável (Neves, 2011). No entanto, segundo o mesmo autor, é de salientar que este múltiplo não tem em 
conta a estrutura de financiamento nem o crescimento da empresa, tornando-se esta a sua principal desvanta-
gem.  Assim, este múltiplo compara o preço com o valor das ações, sendo, segundo Monteiro (2012), calcu-
lado utilizando a Eq. [9]. 
 

PS = Preço da açãoVendas por ação 
[9] 

 

 
Para Damodaran (2002) a relação entre preço/vendas divide o valor do património pelas receitas geradas pela 
empresa, o que produzirá valores mais baixos para as empresas mais alavancadas, em virtude de possuírem o 
valor do património menor. Em contrapartida, este múltiplo é menos volátil que os outros e, desta forma, as 
políticas contabilísticas registam um impacto menor, o que permite a sua aplicação a empresas de diferentes 
setores de atividade económica, independentemente da sua estrutura jurídica, com resultados negativos ou até 
mesmo em empresas que estejam em risco de falência (Pereira, 2012). 
 
 
4. RESULTADOS 
 
Ao longo dos pontos anteriores foram estudados os pontos fulcrais que permitiram a execução de uma meto-
dologia adequada para a realização do presente trabalho. Desta forma, neste capítulo será abordada a divisão 
55 do CAE Rev3, por forma a se encontrar o valor correspondente ao múltiplo PS que permita encontrar um 
possível valor para as empresas pertencentes a este setor de atividade.  
 
Para a execução dos métodos de avaliação teve-se em conta os seguintes pressupostos:  
a) a taxa de IRC considerada foi de 21%; 
b) o valor da taxa de inflação foi retirado, para cada ano, através do Instituto Nacional de Estatística  

(INE); 
c) as previsões realizadas tiverem em conta os anos históricos, da divisão 55 do CAE-rev3, da base de 

dados do Banco de Portugal, constantes nos quadros de setor; 
d) a variável ke assume um valor de 2% sempre que existam valores negativos nos resultados, caso contrá-

rio o valor é calculado conforme a Eq. [2]. 
 
O principal objetivo destes pressupostos é realizar as devidas comparações e retirar as conclusões fundamen-
tais para a execução deste trabalho. A divisão 55 - alojamentos enquadra os grupos: 551 - estabelecimentos 
hoteleiros; 552 - residências para férias e outros alojamentos de curta duração; 553 - residências para férias e 
outros alojamentos de curta duração; 559 - outros locais de alojamento. 
 
Tendo em conta os documentos contabilísticos, balanço e a demonstração de resultados agregados, da divisão 
55 – alojamento, para os anos 2013 a 2017, procedeu-se à correção da inflação obtendo-se os referidos do-
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cumentos contabilísticos, balanço e demonstração de resultados com os dados atualizados ao mesmo momen-
to temporal (2018), (ver Tabela 1) e (ver Tabela 2), respetivamente. 
 

 

 
Tabela 1: Balanço dos anos 2013 a 2017 com os valores atualizados ao ano 2018. 

Rúbricas 2013 2014 2015 2016 2017 

Ativo 15 705 423 15 826 419 16 186 821 17 309 744 18 305 220 

Ativo não corrente 12 859 378 12 618 948 13 159 793 13 980 782 14 611 180 

Investimentos não financeiros 10 056 207 10 205 209 10 471 851 10 980 803 11 430 256 

Investimentos financeiros 2 482 157 2 046 976 2 378 196 2 589 095 2 745 408 

Restantes ativos não correntes 321 014 366 762 309 746 410 884 435 516 

Ativo corrente 2 846 044 3 207 471 3 027 028 3 328 963 3 694 040 

Inventários e ativos biológicos consumíveis 638 348 606 229 628 241 642 125 690 916 

Clientes 270 470 290 357 243 231 259 251 221 951 

Caixa e depósitos bancários 380 748 456 098 542 220 729 550 886 903 

Restantes ativos correntes 1 556 478 1 854 787 1 613 336 1 698 037 1 894 269 

Capital próprio 3 922 840 4 152 640 4 659 581 5 457 141 5 991 355 

Capital próprio, exceto resultado líquido 4 332 515 4 376 153 4 605 095 5 358 821 5 560 310 

Resultado líquido do período -409 675 -223 513 54 487 98 321 431 045 

Passivo 11 782 582 11 673 778 11 527 240 11 852 603 12 313 865 

Passivo não corrente 7 120 902 7 443 350 7 239 812 7 594 939 7 892 456 

Financiamentos obtidos não correntes 5 969 010 6 267 382 6 070 008 6 337 564 6 549 274 

Restantes passivos não correntes 1 151 892 1 175 968 1 169 804 1 257 375 1 343 182 

Passivo corrente 4 661 681 4 230 428 4 287 428 4 257 664 4 421 409 

Fornecedores 410 469 418 266 406 414 429 572 450 159 

Financiamentos obtidos correntes 2 168 034 1 676 447 1 781 031 1 650 619 1 725 824 

Restantes passivos correntes 2 083 178 2 135 715 2 099 983 2 177 473 2 245 426 

Total CP + Passivo  15 705 423 15 826 419 16 186 821 17 309 744 18 305 220 

Nota: Milhares de Euros. 
Fonte: Elaboração própria 

 
 
Uma breve análise do balanço, dos anos 2013 a 2017 (ver Tabela 1), permite verificar que as empresas, da 
divisão 55 – alojamento, apresentam um valor relativo de 80%, do ativo não corrente em relação ao ativo 
total, correspondendo os restantes 20% ao ativo corrente. Este peso elevado, dos ativos correntes, permite 
que as empresas recorram mais a capital alheio de longo prazo, correspondendo a 45% em 2013 e a 43% em 
2017, dado que os ativos não correntes acabam por servir de garantia real a quando da celebração dos em-
préstimos efetuados de longo prazo. 
 
Dado que os capitais permanentes correspondem a cerca de 76% do ativo total conclui-se que o setor apre-
senta um fundo de maneio negativo. O reduzido valor quer dos clientes, cerca de 1% em 2017, como dos 
inventários, cerca de 4%, permite igualmente que o fundo de maneio tenha este comportamento. A autonomia 
financeira tem vindo a aumentar ao longo dos anos, sendo de 25% em 2013 e 32,7% em 2017. De salientar 
que nos anos 2013 e 2014 o setor apresentou prejuízos na ordem dos 2,6% e 1,4% do total do ativo respeti-
vamente. Estes resultados negativos poderão estar relacionados à mais recente crise económica e financeira.  
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Tabela 2: Demonstração de resultados dos anos 2013-2017 com os valores atualizados ao ano 2018. 
Rúbricas 2013 2014 2015 2016 2017 

Vendas e serviços prestados 2 501 910 2 844 451 3 242 293 3 804 862 4 418 856 
Custo das mercadorias vendidas e das 
matérias consumidas 

340 706 379 795 395 175 463 609 556 798 

Fornecimentos e serviços externos 1 111 238 1 236 360 1 399 915 1 620 148 1 814 782 
Margem bruta 1 049 967 1 228 296 1 447 204 1 721 105 2 047 276 
Outros rendimentos, exceto rendimentos 
financeiros e de financiamento 

318 454 279 840 420 945 280 268 335 465 

Gastos com o pessoal 812 061 835 890 918 785 1 004 164 1 103 631 
Outros gastos, exceto gastos financeiros e 
de financiamento 

193 307 158 533 296 418 135 318 119 423 

Resultado de exploração 363 053 513 713 652 947 861 891 1 159 686 

Rendimentos financeiros e de financia-
mento 

100 738 116 943 211 377 150 836 222 088 

Gastos financeiros, exceto de financiamen-
to 

170 433 130 494 52 986 101 008 75 923 

EBITDA 293 358 500 162 811 338 911 719 1 305 852 

Gastos de depreciação e de amortização 403 588 413 753 432 751 468 362 489 820 
EBIT -110 230 86 409 378 587 443 357 816 032 

Gastos de financiamento 285 759 271 091 269 172 270 308 258 549 
Resultado antes de impostos  -395 989 -184 682 109 416 173 049 557 483 

Imposto sobre o rendimento do período 13 686 38 831 54 928 74 728 126 438 
Resultado líquido do período -409 675 -223 513 54 487 98 321 431 045 
Nota: Milhares de Euros. 

Fonte: Elaboração própria 
 

Verifica-se que, os gastos mais representativos, desta divisão do CAE (ver Tabela 2),  são os fornecimentos e 
serviços externos, com um peso relativo de 41% sobre as vendas em 2017 e os gastos com pessoal com um 
peso relativo de 25% igualmente sobre as vendas no mesmo ano. O volume de negócios apresenta crescimen-
tos ao longo dos anos em análise, sendo que: em 2014 cresceu 13,7%; em 2015 cresceu 14; em 2016 cresceu 
17,4; e em 2017 o crescimento foi de 16,1% ligeiramente menor que o verificado no ano anterior. Associado 
a este crescimento está a margem bruta a qual representa, em termos relativos, 42% das vendas em 2013, 
passando para os 46% em 2017. A estimação o EVA da empresa (ver Tabela 3), para o período 2018 a 2022, 
sendo este determinado  através da Eq. [1], tendo-se usado o período histórico de 2013 a 2017 como base 
para a previsão das vendas e serviços prestados, mantendo a estrutura de custos (agregada) das empresas da 
divisão. 
 

Tabela 3: Estimação do EVA para os anos 2018 a 2022. 
Rúbricas 2018 2019 2020 2021 2022 

Vendas e serviços prestados 4 800 765 5 280 195 5 759 626 6 239 056 6 718 486 
Custo das mercadorias vendidas e das 
matérias consumidas 

613 953 675 265 736 578 797 891 859 203 

Fornecimentos e serviços externos 2 061 525 2 267 400 2 473 275 2 679 150 2 885 025 

Margem bruta 2 125 287 2 337 530 2 549 772 2 762 015 2 974 257 

Outros rendimentos, exceto rendimentos 
financeiros e de financiamento 

484 946 533 376 581 805 630 234 678 664 

Gastos com o pessoal 1 359 086 1 494 811 1 630 537 1 766 263 1 901 988 
Outros gastos, exceto gastos financeiros 
e de financiamento 

275 574 303 094 330 615 358 135 385 655 

Resultado de exploração 975 574 1 073 000 1 170 426 1 267 852 1 365 278 

Rendimentos financeiros e de financia-
mento 

227 050 249 724 272 399 295 073 317 748 

Gastos financeiros, exceto de financia-
mento 

167 132 183 823 200 514 217 205 233 895 

EBITDA 1 035 491 1 138 901 1 242 311 1 345 720 1 449 130 

Gastos de depreciação e de amortização 489 820 489 820 489 820 489 820 489 820 

EBIT 545 671 649 081 752 491 855 900 959 310 

EVA  57 033 138 727 220 420 302 114 383 808 
Nota: Milhares de Euros. 

Fonte: Elaboração própria 
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Verifica-se que as empresas pertencentes à divisão 55 – alojamento apresentam (ver Tabela 3), ao longo dos 
anos, um EVA positivo, evidenciando que se estima que estas continuarão a criar valor para os investidores. 
 

Tabela 4: Determinação da vida média das empresas da divisão 55 – Alojamento. 
Intervalo de idade N.º empresas Peso Anos 

5 4587 52,4% 2,620544 
10 1122 12,8% 1,281993 
20 1396 16,0% 3,190128 
30 1647 18,8% 5,645567 

  8752 Vida média das empresas =            13 
Nota: Milhares de Euros.  Fonte: Elaboração própria 
 
De seguida determina-se o múltiplo PS para a divisão 55 tendo por base as vendas e serviços prestados mé-
dios dos últimos 5 anos (ver Tabela 5), ou apenas as vendas e prestações de serviços do ultimo ano (2017), a 
partir da Eq.[9] e o valor da empresa, assumindo o valor de continuidade perpétuo, ou o valor de continuida-
de limitado à vida média das empresas da divisão em análise, conforme a (Eq. [8). O valor em continuidade 
perpétuo (Eq. [5]) considera o último EVA com uma taxa de crescimento de g = 6,95%, e um WACC = 
2,84% obtidos através das equações Eq.[6] e Eq. [2] respetivamente. O MVA foi calculado usando a Eq. [7]. 
O valor estimado da empresa em continuidade perpétua atinge o valor de 31.504.829 milhares de euros. 
Substituindo o valor de perpetuidade pela vida média estimada de 13 anos (ver Tabela 4), obtém-se o valor 
estimado da empresa de 23.025.519 milhares de euros. 
 

Tabela 5: Determinação do PS. 
  Valor de continuidade perpétuo Valor de continuidade 13 anos 

Valor de continuidade             
(Milhares de Euros) 

14 442 033 4 409 919 

MVA                                           
(Milhares de Euros) 

13 199 609 4 720 299 

Valor da Empresa               
(Milhares de Euros) 

31 504 829 23 025 519 

PS considerando as vendas 
médias dos 5 anos. 

9,37 6,85 

PS considerando as vendas do 
último ano. 

7,17 5,21 

 
Após se determinar o valor da empresa através do MVA,  a preços de início de 2018, foi calculado o múltiplo 
PS (ver Tabela 5). Deste modo, tendo em conta a média do volume de negócios dos anos 2013 a 2017, obte-
ve-se o PS (Eq. [9 de 9,37 considerando a perpetuidade e 6,85 considerando a vida média de 13 anos. Se for 
considerado o volume de do último ano os valores são inferiores passando a ser de 7,17 considerando a per-
petuidade e 5,21 considerando a vida média de 13 anos. 
 
 
5. CONCLUSÃO 
 
A avaliação de empresas é um tema que revela interesse quer por parte dos detentores do capital como dos 
próprios gestores e diversos Stakeholders das empresas. Neste sentido, o objetivo deste trabalho consiste em 
apresentar uma forma rápida e simples de determinar um potencial valor para a empresa a partir de um múlti-
plo estimado com base em dados agregados da divisão 55 da CAE-rev3. É fundamental ter-se sempre presen-
te que o valor destas (ou de um bem) é o resultado do equilíbrio entre o que os compradores estiverem dis-
postos a pagar pela sua aquisição e o que os vendedores aceitarem como preço de venda perante alternativas 
que tenham (Fernandes, 2002). Ou seja, o valor encontrado irá servir apenas de referência para o início de 
uma negociação. 
 
Neste sentido, foram encontrados dois valores, para o PS, em função do valor de continuidade das empresas. 
Estes dois valores revelam que o valor de continuidade tem um peso significativo na avaliação da empresa, 
uma vez que não se conhece a esperança de vida da empresa. A aplicação de um dos valores do PS, conside-
rando o valor de continuidade aplicando uma perpetuidade ou aplicando uma esperança média de vida de 13 
anos (média estimada a partir dos dados da divisão em estudo), poderá estar relacionada com a saúde econó-
mica e financeira da empresa bem como com a depreciação do seu ativo não corrente. Os valores encontra-
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dos, para o múltiplo PS, poderão aparentemente serem considerados elevados. No entanto, os referidos valo-
res podem ser justificados pelo facto dos ativos não correntes terem um peso significativo na estrutura do 
ativo destas empresas.  
 
Esta metodologia também poderá ser adequada para avaliar a qualidade da gestão da empresa, em diferentes 
momentos temporais, de forma simples e rápida. Dado que o valor encontrado do PS é significativamente 
diferente, seguindo diferentes metodologias de cálculo, poderá ser uma das limitações do presente trabalho. 
Como sugestão, para trabalhos futuros, propõe-se a aplicação de mais do que um método de avaliação de 
empresas para estimação do valor da divisão (valor da empresa agregado) como é o caso do CVA – Cash 

Value Added ou do Free Cash Flow, bem como a utilização de mais múltiplos para se tentar encontrar um 
múltiplo adequado à avaliação de empresas em função do seu setor de atividade. 
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