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RESUMO 

O presente trabalho tem como objectivo a elaboração de um Projecto de Mestrado em 

Gestão, tendo como tema a Avaliação Financeira do Grupo TAP, onde se pretende 

apresentar um valor para o Grupo e levar à discussão possíveis cenários para o seu futuro. 

Sendo que o Grupo TAP é detido a 100% pelo Estado Português e a sua privatização é 

cada vez mais uma realidade, este trabalho surge como referência para apurar o valor de 

um futuro negócio. 

Avaliação foi feita através de dois métodos: o modelo de fluxo de caixa descontado (DCF) 

e avaliação por múltiplos, onde este último teve como referência um grupo de empresas 

comparáveis ao Grupo TAP, através das quais se estimou os multiplicadores de valor, 

drivers EBITDAR e vendas, através de uma análise de regressão estatística.  

Aplicação do DCF ditou um valor de empresa para o Grupo TAP de 399,656,997€ e um 

valor disponível para o accionista de -914,506.003€. Relativamente avaliação por 

múltiplos, foram utilizados os drivers típicos da indústria da aviação, o EV/vendas e 

EV/EBITDAR, tendo resultado um valor de empresa do Grupo TAP entre 733,054,000€ e 

os 1,269,946,800€. 

Relativamente ao futuro do Grupo TAP, este deverá passar pela sua total privatização, 

onde o Estado português deverá garantir um encaixe financeiro e salvaguardar os interesses 

nacionais com a manutenção em território português da sede fiscal e do HUB operacional 

do Grupo TAP. 
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Indústria da aviação, fluxo de caixa descontado, múltiplos, valor da empresa 
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ABSTRACT 

The present work aims at preparing a work project for my Master Degree in Management, 

has as it’s theme the valuation of TAP Group, which goals is to provide a value for the 

group discussion and lead to possible scenarios for it’s future. Once the TAP Group is 

100% owned by the Portuguese State and its privatization is becoming a reality, this work 

project appears as a reference to determine the future value of a business. 

Valuation was performed by two methods: the model of discounted cash flow (DCF) and 

multiples valuation, where the latter had reference to a group of comparable firms to TAP 

Group, which through estimated the value of multipliers of the drivers EBITDAR and sales 

proceeds through a statistical regression analysis. 

Application of DCF outcome an enterprise value for TAP Group of 399,656,997€ and an 

equity value -914,506.003€. The multiple based valuation refers to the mostly used 

multiples in the aviation industry, the EV/sales and EV/EBITDAR, the respective 

multiples result in an enterprise value for TAP Group between 733,054,000€ and 

1,269,946,800€. 

Regarding the TAP Group future, should be through it’s full privatization, where the 

Portuguese State should guarantee a cash inflow and safeguard national interests with 

maintenance in Portuguese territory the tax residence and the operational HUB of TAP 

Group. 

 

 

Key words 

Airline industry, discounted cash flow, multiples, enterprise value 
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SUMÁRIO EXECUTIVO 

O presento trabalho tem como finalidade a avaliação financeira do Grupo TAP, com 

objectivo de se chegar a um valor de referência, à volta do qual se possa lançar uma 

discussão de possíveis cenários para o futuro do grupo, escolhendo a melhor opção. Esta 

avaliação embora tenha como base o transporte aéreo, actividade core, também contempla 

os restantes negócios do grupo (Manutenção e Engenharia, TAP Serviços)  

A primeira parte do trabalho tem por base a apresentação do Grupo TAP, onde será feito 

um resumo da história da empresa, descrito o actual modelo de negócios e analisados os 

indicadores de performance, padrão da indústria, dos últimos anos do Grupo TAP. Serão 

ainda realizadas análises à situação actual da empresa, à conjuntura da economia 

portuguesa e ao mercado do sector da aviação. 

Numa segunda fase será elaborado um plano de negócios para um período de 4 anos, este 

plano de negócios será traçado com base em vários prossupostos, nomeadamente, em 

previsões de receitas e adjacentes custos operacionais, em futuros investimentos em activos 

fixos tangíveis e na estimação de um fundo de maneio operacional necessário para o bom 

funcionamento do negócio, serão ainda consideradas as taxas de impostos aplicadas em 

Portugal, actuais e futuras. 

A terceira fase do trabalho, está relacionada com a estrutura e custo de capital do grupo, 

foram estimados os custos da presente divida, dos capitais próprios e dos capitais alheios. 

A quarta fase é a mais importante, uma vez que é aqui que se determinará o valor do Grupo 

TAP. Para tal, serão utilizados dois modelos de avaliação de empresas, o Discounted Cash 

Flow (DCF) e avaliação por múltiplos, que após determinarem um valor e um intervalo de 

valor, respectivamente, serão contrastados por forma a apurar do valor final. 

Por fim, será lançada uma discussão sobre qual o melhor futuro para o Grupo TAP, para tal 

serão analisados alguns possíveis cenários, para que este possa seguir um caminho de 

crescimento e que a empresa continue a ser uma referência no sector da aviação europeu e 

mundial. Será ainda lançado um valor de referência para um possível negócio de 

privatização. 
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1.INTRODUÇÃO 

O Grupo TAP, é gerido pela holding TAP – Transportes Aéreos Portugueses, SGPS, S.A., 

tendo esta como objecto a gestão de participações sociais que contribuem para o resultado 

do grupo, sendo constituída pela TAP, S.A. (TAP Portugal) e subsidiárias, cuja actividade 

principal é o transporte aéreo de passageiros e carga, desenvolvendo também actividade no 

serviço a terceiros, através do negócio de Manutenção em Portugal e no Brasil, e 

actividades em áreas ligadas aos negócios principais do grupo, no sentido de controlar a 

cadeia de serviço. 

Actualmente, o Grupo TAP vive um período conturbado com o processo da sua 

privatização lançado pelo Estado português, depois de uma tentativa falhada em 2013 a 

intenção de privatizar o Grupo TAP continua, havendo a possibilidade de lançamento de 

um novo concurso de privatização em 2014.  

Neste contexto, o presente trabalho surge com a necessidade de apurar o valor global do 

Grupo TAP para se perceber qual o seu verdadeiro potencial e qual será o caminho a 

seguir. 
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2.DESAFIOS/ADVERSIDADES 

O maior desafio deste trabalho relaciona-se com o facto do Grupo TAP, embora seja uma 

empresa pública e publique anualmente os seus relatórios e contas, estar envolvido em um 

ambiente de pouca abertura para o exterior. O acesso à informação é extremamente 

limitado e as constantes tentativas de estabelecer contacto com a empresa foram 

completamente ignoradas, neste sentido foi um enorme desafio elaborar projecções futuras 

de vendas, estabelecer estratégias operacionais e elaborar modelos financeiros para o 

Grupo TAP. 

Assim, todo o trabalho foi realizado sem qualquer contacto directo com o Grupo TAP, 

tendo sido necessário encontrar alternativas para a obtenção de informação credível, por 

forma a sustentar a qualidade e o rigor dos dados apresentados. 

 

 

 

 



  Avaliação do Grupo TAP 
 

1 
 

3. REVISÃO DA LITERATURA 

Um método de avaliação prossupõe que o valor da empresa está directamente relacionado 

com a sua capacidade de gerar riqueza, ou seja, quanto maior for a sua capacidade de gerar 

riqueza maior será o valor da empresa.  

Segundo Damodaran (2002), se a função das Finanças Empresarias é maximizar o valor da 

empresa então deve ser traçada uma relação entre as decisões financeiras, estratégicas e o 

valor da empresa, assim as decisões tomadas estão implicitamente ligadas ao valor de uma 

empresa. O mesmo autor defende que o processo de estimativa de valor de uma empresa 

tem por base um modelo matemático aplicado num determinado momento e que tem em 

consideração certas premissas e hipóteses comportamentais, o contexto em que se realiza a 

avaliação e quais os factores envolvidos, nomeadamente o mercado em que actua e quais 

as expectativas futuras de resultados.  

Existem vários modelos de avaliação de empresas e investimentos, sendo que o presente 

trabalho terá por base o modelo de Fluxos de Caixa Descontados (Discounted Cash Flow – 

DCF) e o método de avaliação por múltiplos, em termos gerais o DCF relaciona o valor de 

um activo ao valor presente dos seus futuros fluxos de caixas (cash flows) esperados, já o 

segundo utiliza valores múltiplos, de um determinado grupo de empresas do mesmo sector 

cotadas em bolsa, para apurar o valor de uma empresa. 

 

Discounted Cash Flow (DCF) 

Este modelo baseia-se essencialmente na geração de cash flows futuros, o valor da empresa 

depende dos cash flows futuros que a empresa poderá gerar, a estes será aplicado uma taxa 

de desconto apropriada que reflicta os riscos associados aos fluxos estimados, uma vez que 

a empresa não tem um prazo de vida finito, aplica-se o princípio da continuidade e o 

apuramento do seu valor tem por base a estimativa de cash flows infinitos. Neste modelo o 

valor da empresa é apurado de acordo com a expressão abaixo. 

 

ݎ݈ܸܽ ൌ ∑ ிt

ሺଵାሻt

ୀଵ 	, (1) 
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onde: 

n – Tempo de vida útil da empresa 

CF – Cash flow do período t 

r – Taxa de desconto que reflecte o risco dos cash flows estimados 

 

A taxa de desconto a aplicar, o custo de capital, divide-se em custo dos capitais próprios e 

custo da dívida, ou seja, a taxa de desconto será obtida através da média ponderada entre 

estes dois custos. 

Para o apurar o custo dos capitais próprios, considerando introdução de capital alheio nos 

mesmos, o modelo mais recomendado por Damodaran (2002) é o Capital Asset Pricing 

Model (CAPM), que através de uma equação relaciona o retorno esperado e o beta, 

apurando o preço dos capitais próprios. 

re ൌ rf  βሺrm െ rfሻ  (2) 

onde: 

re – Custo do capital próprio  β – Medida de risco 

rf – taxa de juro sem risco   (rm – rf) – Prémio de risco do mercado 

 

Considerando que o prémio de risco é o prémio exigido pelos investidores para investir 

num determinado portfólio de mercado, que inclui todos activos de risco do mercado, em 

vez de investir em um activo sem risco, sendo o beta, no caso de empresas cotadas, 

definido por: 

β = 
Covሺra,rmሻ

Varሺrmሻ
  (3) 

onde: 

ra – Retorno do activo 

rm – Retorno do mercado 
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Uma vez que as empresas não são exclusivamente financiadas através de capitais próprios, 

é necessário apurar o custo da divida financeira. Neste sentido o custo da dívida financeira 

(rd) é apurado através da divisão dos gastos com os juros pelo valor da divida bancária total 

da empresa. 

Assim, a taxa de desconto será obtida através do cálculo do WACC (Weighted Average 

Cost of Capital), que segundo Damodaran (2002) é “a média ponderada dos custos dos 

diversos componentes de financiamento, incluindo dívida, património líquido e títulos 

híbridos, utilizados por uma empresa para financiar suas necessidades financeiras”. 

WACC ൌ re ൈ


ାୈ
 rd ൈ ሺ1 െ tሻ ൈ ୈ

ାୈ
	, (4) 

onde: 

re – Custo do capital próprio  rd – Custo da dívida financeira  t – Taxa de IRC 

E – Capital próprio   D – Dívida 

 

Koller, Goedhart, Wessels (2010) baseando-se em princípios económicos universais e na 

sua vasta experiencia financeira e de negócios, e tal como Damodaran (2002), constroem o 

DCF através da junção do plano expectável de cash flow com o custo de capital apurado, 

calculando o Valor da Empresa (Enterprise Value - EV) descontando os Free Cash Flows 

to the Firm (FCFF) futuros, do período e da continuidade, gerados pela actividade da 

empresa, através da seguinte expressão: 

EV ൌ ∑ େt

ሺଵାେେሻt
୬
୲ୀଵ    (5) 

 

Onde o Free Cash Flow to the Firm representa o cash flow disponível para todos aqueles 

que financiam a empresa (accionistas e credores). 

Por fim, por forma a perceber qual o valor disponível, exclusivamente, para os accionistas, 

o Equity Value, soma-se ao EV o valor dos activos extra-exploração e deduz-se o valor da 

divida financeira, conforme a expressão abaixo. 

Equity	Value ൌ EV  Activos	Extra െ Divida Financeira  (6) 
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Avaliação por Múltiplos 

Após apurar o valor da empresa do ponto de vista interno, procede-se a um novo cálculo 

do valor expectável da empresa através da visão do mercado, obtendo um intervalo de 

valor para a empresa, podendo assim contrastar com o valor obtido através do DCF. 

Neste método o objectivo é a comparação de empresas semelhantes do mercado, cotadas 

em bolsa, com aquela que se pretende avaliar, a comparação de valores é feita com 

padronização de valores, como receitas ou lucros por exemplo. O valor de mercado da 

empresa é apurado através do seu Mercado de Capitais (Market Capital), subtraindo a este 

a Divida (Debt) e somando os Leases operacionais (Operating Leases), que por motivos 

contratuais têm de ser contabilizados. 

Market	Capitalization ൌ Total	Acções ∗ VA			(7) 

EV ൌ Market	Capitalization  Debt െ 	Cash&Cash	Eq. Operating	Leases,  (8) 

 

Após apurar o valor do EV, iremos dividi-lo pelos valores da comparação, que diferem de 

indústria para indústria, mas neste caso serão as vendas e o EBITDAR (Earnings Before 

Interest, Taxes, Depreciation, Amortization, and Rent) que são os comuns para o sector da 

Aviação: 

EV
Vendas

		ሺ10ሻ												
EV

EBITDAR
	ሺ11ሻ 

 

São estes dois múltiplos que irão ditar o valor da empresa, ao serem multiplicados pelo 

valor das vendas e do EBITDAR da empresa que queremos avaliar. 
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4. AVALIAÇÃO DO GRUPO TAP 

4.1 Apresentação da Empresa 

4.1.1 História 

A 14 de Março de 1945 são fundados os Transportes Aéreos Portugueses (TAP), pela mão 

do director do Secretariado da Aeronáutica Civil, General Humberto Delgado, um ano 

depois abrem a sua primeira linha comercial (Lisboa-Madrid) e a “Linha Aérea Imperial” 

(Lisboa-Luanda-Lourenço Marques), com 12 escalas, 15 dias de duração (ida e volta) e 

24.540 Km, a maior linha a nível mundial operada pelo DC-31. Tornando-se membro da 

IATA (International Air Transport Association) em 1948. 

Em 1953, dá-se a passagem de serviço público para sociedade anónima de 

responsabilidade limitada (SARL), passando a ser detidos por capitais mistos mas sendo a 

maioria dos capitais detidos pelo Estado, e em 1958 a TAP atinge o número de 1,009 

colaboradores, 14,539 Km de extensão de rede, as 10,000 horas voadas e os 64,553 

passageiros.  

Na década de 1970, aumenta a sua frota com a compra de quatro Boeing 747-200 e torna-

se a primeira companhia europeia a operar exclusivamente com jactos. Ultrapassa os 1.5 

milhões de passageiros transportados, atinge as 68,210 horas voadas, cerca de 103,000 Km 

de rede e ultrapassa os 9,000 trabalhadores.  

Após a revolução de 25 de Abril de 1974, a TAP é atingida pela onda de nacionalizações e 

passa a ser uma empresa pública, as reivindicações de princípios democráticos por parte 

dos seus funcionários tornam-se muito mais intensas e marcam a vida da companhia 

durante anos. Já no final da década dá-se início à implementação do programa de 

modernização da companhia e o nome é alterado para TAP Air Portugal. 

No início da década de 1980, a TAP introduz uma nova imagem e um novo logotipo, mas 

esta década inicia-se de uma forma conturbada para as companhias aéreas que registam 

prejuízos na ordem dos 2,000 milhões de dólares, devido ao aumento do preço do petróleo 

e à concorrência agressiva e desregulada dos charters. A TAP atinge em 1984, pela 

primeira vez, a marca de mais de 2 milhões de passageiros transportados num ano, 

                                                            
1 DC-3 é um avião bimotor, do fabricante americano Douglas Aircraf, de uso civil e militar, que 
revolucionou o transporte de passageiros nas décadas de 1930 e 1940 
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constitui a sua própria operadora turística, a Air Portugal Tours, cria a subsidiária Air 

Atlantis, para operações charter, e cria as Linhas Aéreas Regionais (LAR). No final da 

década, a companhia introduz um sistema automático de cálculo de tarifas e emissão de 

bilhetes e torna-se a primeira companhia aérea a estabelecer ligações terra-ar via satélite, a 

TAP recebe então os seus primeiros Airbus A310-300. 

A década de 1990, chega com mais um marco histórico, pois a TAP supera os 3 milhões de 

passageiros transportados em um só ano e entra na era Airbus, A320, A340 e o A319, 

aviões mais económicos e versáteis. A TAP adquire o estatuto de Sociedade Anónima 

(TAP, S.A.), de capitais maioritariamente públicos, quatro anos mais tarde, a TAP enfrenta 

vários problemas financeiros e decide lançar o Plano Estratégico e de Saneamento 

Económico-financeiro (PESEF) e também o projecto de modernização TAP2000. No ano 

de 1998 a TAP torna-se membro fundador do Qualify Group, alarga a sua rede para o 

Brasil e vê a Federal Aviation Administration (FAA), dos EUA, renovar a certificação da 

sua unidade de Manutenção e Engenharia como Repair Statio. 

Com a viragem do milénio, a TAP aumenta o número de passageiros transportados para 5 

milhões de passageiros. No ano de 2003, assina um acordo de “code-share” com a 

Portugália, surge assim o Grupo TAP, que tem como holding a TAP SGPS, S.A e é criada 

a SPdH – Serviços Portugueses de Handling S.A. Esta é a década da recuperação da TAP, 

pois pela primeira vez nos últimos anos apresenta lucros, com o ano de 2003 a fechar com 

19.7 milhões de euros positivos. Com a celebração, em 2005, de 60 anos de existência a 

TAP altera a sua imagem, cria um novo logotipo e altera o nome para TAP Portugal, 

passando ainda a fazer parte da Star Alliance. Em 2006, a TAP assume o controlo da Varig 

Engenharia e Manutenção (VEM), o maior centro de Manutenção na América do Sul, onde 

em 2007 passa a deter 90% do capital da VEM. Em 2007, concretiza-se a integração 

operacional da TAP e PGA. No ano de 2009, a TAP é a primeira companhia área, a nível 

mundial, a lançar o programa de compensação de emissões de CO2, e é ainda distinguida 

como a Companhia Aérea Líder Mundial para a América do Sul, na 16ª edição dos World 

Travel Awards, o mais prestigiado galardão da indústria. 

Actualmente, o Grupo TAP é detido a 100% pela Parpública, sendo que o grupo de 

empresas que se encontram no perímetro de consolidação da holding TAP são a TAP – 

Transportes Aéreos Portugueses, SGPS,S.A. e subsidiárias, conforme a estrutura a seguir 

apresentada. 
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Figura 1 – Estrutura accionista do Grupo TAP2 

 

4.1.2 Modelo de Negócio 

Depois de um modelo de negócios passado, assente em uma estratégia de crescimento e 

implementação em larga escala das iniciativas de reestruturação, apesar de exposto a um 

período de forte crise na indústria, o Grupo TAP conseguiu sustentar o seu bom 

desempenho operacional, reflectido na sua margem de EBITDAR. Mesmo com este perfil 

competitivo o Grupo TAP enfrenta ainda alguns desafios, particularmente nos níveis 

elevados e crescente volatilidade do preço dos combustíveis, no relançamento da oferta no 

conjunto da indústria, pós crise, ou até o desconhecimento sobre a evolução dos preços, 

representam incertezas, com impacto no desempenho do grupo. 

No sentido de identificar meios necessários à consolidação do desempenho financeiro e 

operacional e em criar valor nos vários negócios do grupo, o Grupo TAP traçou um Plano 

Estratégico a 4 anos, para o período de 2012 a 2016, com objectivos bem claros, 

nomeadamente, na aposta do crescimento continuo da Rede e exploração de oportunidades 

de expansão, na renovação da capacidade operacional visando a manutenção de ganhos no 

custo unitário, na orientação do desempenho comercial para melhorar a receita unitária, no 

foco de garantir um consistente custo unitário via crescimento continuo da sensibilização, 

na retoma do negócio da manutenção para terceiros na TAP - Manutenção e Engenharia 

                                                            
2 Fonte: Grupo TAP, Relatório Anual 2012  
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Portugal e alcançar o turnaround completo da TAP – Manutenção e Engenharia Brasil, 

visando assim, não só prosseguir um programa de crescimento, mas também contribuir 

para o reforço da TAP como companhia de referência entre a Europa e o Atlântico Sul. 

 

4.1.3 Indicadores de Performance 

A medida mais utilizada na indústria da aviação para medir a capacidade de operação de 

uma companhia é o indicador de lugares disponíveis por quilómetro3 (ASK – Available 

Seat Kilometre), onde a TAP teve uma taxa de crescimento anual composta (CAGR – 

Compound Annual Growth Rate) de 2.03% entre 2008 e 2012. 

 

Figura 2 – Capacidade de operação  

 

Relativamente à produtividade, esta é medida de acordo com a procura, ou seja, pela 

receita do volume de passageiros transportados4 (RPK – Revenue Passenger Kilometre), 

onde a TAP teve um CAGR de 5.58% entre 2008 e 2012. 

                                                            
3 ASK é obtido multiplicando o número total de lugares disponíveis para passageiros pelo do número total de 
quilómetros voados desses lugares. 
4 RPK é o produto do número total de passageiros pagantes pela quantidade de quilómetros percorridos. 
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Figura 3 – Tráfego de passageiros  

 

Por forma a comparar a capacidade operacional e a produção, é o utilizado o indicador 

Load Factor, que através do rácio RPK/ASK determina o coeficiente de ocupação global, 

que em 2012 foi de 76.80%, estando ligeiramente abaixo dos 79.91%, valor médio do 

sector de aviação europeu na mesma data.  

Por forma a medir o custo de voo de um lugar (seja um lugar vazio ou ocupado) por 

quilómetro, é utilizado o C/ASK5 (Cost per Available Seat Kilometre), excluindo os custos 

com combustível, onde a TAP teve um CAGR de 0.92% entre 2008 e 2012. 

 

4.1.4 Enquadramento do Grupo TAP, no contexto actual do país 

Com uma profunda alteração registada ao longo da última década, o Grupo TAP teve a 

necessidade de desenvolver e implementar iniciativas específicas, para se ajustar ao 

respectivo contexto económico do país, sendo que este processo de implementação foi 

dividido, essencialmente, em três fases distintas. 

Uma primeira fase, no período entre 2000 e 2005, onde se deu uma inversão de ciclo, 

como tal foram necessárias medidas de redução agressiva de custos, alienação de negócios 
                                                            
5 C/ASK é o quociente da divisão dos custos operacionais totais pela quantidade de assentos disponíveis por 
quilómetros 
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não core, encerramento de rotas não rentáveis, melhoramento da comunicação interna e 

externa, culminando com a entrada na Star Alliance. 

A segunda fase, entre 2005 e 2008, teve como grande foco o crescimento sustentado, este 

foi conseguido através do início da operação Regional (PGA), do aumento significativo de 

capacidade de operação (uma nova frota de A330), com a introdução de novas rotas, 

através de uma expansão do negócio da manutenção e com a transformação do processo de 

comercialização.  

A terceira e última fase, compreendida entre 2008 e 2011, teve como fundo o cenário de 

crise, nacional e internacional, mas que já apresentava alguns sinais de retoma, como tal o 

Grupo TAP ajustou a sua capacidade de oferta às suas necessidades, consolidou a sua 

performance comercial, optimizou a sua estrutura de custos, fez o turnaround no 

desempenho das suas participadas e reduziu de uma forma gradual a sua divida 

consolidada. 

Consequentemente, no final de 2012 os proveitos do grupo duplicaram face ao início da 

última década, registando mesmo um aumento do valor de EBITDAR em 

aproximadamente 164%. 

 

 

Figura 4 – Variação do EBITDAR  
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4.1.5 Contexto Macroeconómico 

O desenvolvimento da actividade económica em Portugal depois de em 2011 ter 

contabilizado uma diminuição de 1.7%, volta em 2012 a registar uma contracção, só que 

desta vez mais acentuada, na casa dos 3.2% 6 . Este aumento caracterizou-se pela 

diminuição expressiva e generalizada da procura interna, por oposição ao crescimento das 

exportações no decorrer do ano. Na esfera da procura interna, foi registado uma contracção 

de 5.5% do consumo privado, que se reflectiu em uma queda significativa dos bens 

correntes e duradouros. Por outro lado, a formação bruta do capital fixo registou uma 

contracção em cerca de 14%, representando uma redução em todas as suas variáveis 

dependentes, nomeadamente, no investimento público, empresarial e residencial, sendo 

este um factor de enorme preocupação, uma vez que da falta de investimento resulta a 

inibição do potencial crescimento da economia. 

Embora se tenha registado um significativo aumento das exportações, existiu uma 

contracção da procura global, que contribuiu para uma queda das importações, reflectindo-

se em uma expressiva redução dos componentes da procura. Associando a este cenário 

uma restritiva orientação política orçamental, acaba por se verificar um ajustamento 

considerável das balanças corrente e de capital, que evidenciou um excedente na ordem 

dos 0.8% do PIB. Este ajustamento acabou por afectar, consideravelmente, o mercado de 

trabalho, levando a uma taxa de desemprego de 15.7%7 em 2012, atingindo assim um novo 

marco histórico, sendo ainda que o volume de emprego no mesmo ano se situou ao nível 

do observado em 1997.  

No que se refere à execução orçamental, esta visa a implementação de medidas adicionais 

de austeridade, por consequência do cumprimento das metas acordadas no âmbito do 

Programa de Assistência Económica e Financeira (PAEF), embora estas apenas tenham 

aplicação em 2013, já em 2012 se reflectiram num desfavorável crescimento económico, 

mais visível na retracção do consumo, que deriva da redução do rendimento disponível das 

famílias portuguesas.  

A 31 de Dezembro de 2012, a dívida externa líquida representou 99.1% do PIB, quer isto 

dizer, que esta aumentou em 12.8% em relação ao mesmo período de 2011. 

                                                            
6 Fonte: Banco de Portugal 
7 Fonte: Instituto Nacional de Estatística 
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4.1.6 Análise do Mercado e da Concorrência 

Apesar do conturbado período económico negativo em que nos encontramos, em 2012 a 

procura do trafego de passageiros teve um crescimento acentuado, demonstrando assim 

que o transporte aéreo, no seu global, é parte integrante de um mundo actual cada vez mais 

interligado. Outro facto a registar, são os índices de ocupação se terem situado próximos 

dos níveis máximos históricos, o que demonstra uma preocupação cada vez maior das 

transportadoras aéreas com a gestão eficiente das suas respectivas capacidades. 

Relativamente à procura de carga aérea, esta permaneceu em terrenos de depressão durante 

a maior parte do ano de 2012, sendo que no final deste começou já apresentar alguns sinais 

de estabilização. 

As companhias europeias transportaram mais de 369 milhões de passageiros em 2012, 

mais 2.2% que em 2011, o que significa um aumento em cerca de 8 milhões de passageiros 

transportados, o que em passageiro por quilómetro (medida convencional da Industria) 

representa um acréscimo de 4.1%, de acordo com a AEA (Association of European 

Airlines). Neste sentido, houve uma evolução positiva na generalidade das ligações, 

nomeadamente, um aumento de 2.9% na Europa, 3.6% no Atlântico Norte, 1.8% no 

Atlântico Médio e de 8.8% no Atlântico Sul. No mesmo sentido evoluíram as ligações da 

Europa com a África Sub-Saariana e com o Extremo Oriente, com acréscimos de trafego 

de passageiros na ordem dos 4.1% e 5.4%, respectivamente, já no caso da ligação ao Norte 

de Africa este crescimento foi ainda mais acentuado, situando-se nos 14.2%. No que diz 

respeito ao coeficiente de ocupação global, este ficou situado nos 79.1%, mais 1.7% que 

em 2011, nas diversas regiões, há excepção do Atlântico Sul, onde a eficiência na gestão 

da capacidade é uma das mais elevadas, que se manteve ao nível dos valores de 2011. 

A nível mundial, a procura de passageiros (passageiro-quilómetro) registou um aumento de 

5.3%, valor inferior aos 5.9% registados em 2011 mas ligeiramente superior à média dos 

últimos 20 anos (5%). No que à carga aérea diz respeito, depois de uma queda de 0.6% em 

2011, voltou a apresentar uma nova contracção, mas desta vez de 1.5%. Os níveis de 

capacidade oferecida, no transporte de passageiros e carga, verificaram um acréscimo de 

3.9% e 0.2%, respectivamente, sendo que os seus respectivos coeficientes de ocupação se 

situaram nos 79.1% e 45.2%. Para estes factos, muito contribuíram o acréscimo de trafego 

de passageiros nas 3 maiores regiões, a Asia-Pacifico (5.2%), a Europa (5.3%) e a América 

do Norte (1.3%), onde nesta última o baixo valor registado prende-se com o facto terem 
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sido desenvolvidos esforços de consolidação nos EUA. Sendo que os maiores níveis de 

crescimento foram verificados nas regiões da América Latina (8.4%), Médio Oriente 

(15.4%) e em Africa (7.5%)8. 

A Indústria da aviação no respeita ao desempenho financeiro, apesar da envolvente de 

baixo crescimento económico e de elevados preços de combustíveis para avião, obteve, a 

nível global, um resultado positivo na ordem dos USD 6.7 mil milhões, sendo que este é 

inferior aos USD 8.8 mil milhões registados em 2011, devido às diferentes condicionantes 

recessivas nas diversas regiões do globo. Para este resultado positivo, foram determinantes 

factores como o aumento do tráfego e as persistentes melhorias de eficiência atingidas 

pelas companhias aéreas, de referir ainda o impacto positivo das restruturações que se têm 

vindo a verificar na indústria, e que em parte contribuíram para este resultado. 

 

4.2 Plano de Negócios 

4.2.1 Pressupostos do modelo de avaliação 

Para o presente trabalho, foi elaborado um plano de negócios para o período de 2013 a 

2016, sendo que este se prolongará na perpetuidade, tendo por base as condições 

macroeconómicas, as tendências da indústria, o crescimento da actividade do Grupo TAP 

nos últimos anos e a evolução dos indicadores de performance, para a média da indústria. 

Na sua construção, foram ainda realizados cenários previsionais, no sentido de apurar uma 

maior consistência e de acordo com a realidade espectável de evolução de actividade do 

grupo nos próximos anos. Com base neste plano de negócios, construi-se um modelo de 

fluxos de caixa com o intuito de apurar o valor presente da empresa. 

Em seguida, serão apresentados, em resumo, os principais drivers chave e as principias 

premissas assumidas no plano de negócios e no modelo de avaliação, com os detalhes a 

serem apresentados em anexo (Anexos, A1) 

Foram consideradas as previsões do Banco Portugal para a inflação do período em estudo, 

de, aproximadamente, 0.2% em 2013, 0.5% em 2014, 1% em 2015 e 1.1% em 2016, foi 

ainda assumido que os preços da economia em geral seguem a inflação.  

                                                            
8 Fonte: IATA –International Air Transport Association 
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No que diz respeito ao período de perpetuidade, foi assumida uma taxa de crescimento de 

2%, em linha com as previsões de crescimento anual composto do Produto Interno Bruto 

(PIB) da Europa para os próximos vinte anos9.  

 

4.2.2 Receitas 

Como base de projecção das vendas e serviços prestados, para o Transporte Aéreo e Outras 

Vendas e Serviços Prestados, estiveram as previsões da IATA (International Air Transport 

Association) para o crescimento do mercado da aviação mundial, com maior incidência de 

análise nos mercados core da TAP (Europa, Portugal, Brasil e África), e ainda o aumento 

previsto para a rede de rotas da companhia. 

Relativamente à Manutenção, no caso da subsidiária Portuguesa esta segue as projecções 

do Grupo TAP, onde as perspectivas de crescimento são ligeiramente positivas devido ao 

conjunto de negociações de possíveis novos clientes, em novas áreas geográficas. No caso 

da Manutenção Brasil, que se encontra no seu terceiro ano do seu plano de Restruturação a 

5 anos, esta prevê que os próximos anos sejam de aumento muito ligeiro das receitas entres 

os actuais clientes e a possível entrada de novos, nomeadamente na tentativa de penetração 

no mercado de manutenção do sector aeronáutico militar, sendo que o crescimento 

comercial está directamente ligado à presente transformação da actividade operacional que 

a empresa atravessa. 

No ano 2013, as receitas relativas a vendas e serviços prestados deverão exceder 2.7 biliões 

de euros, o que representa um CAGR de 3 % entre 2008 e 2013. Relativamente ao período 

entre 2014 e 2016, o crescimento previsto será de 6%, ficando este a dever-se à previsão do 

aumento do trafego aéreo para o Brasil nesse mesmo período, por ocorrência de dois 

grande eventos à escala mundial, organizados naquele pais, o Mundial de Futebol FIFA 

2014 e aos Jogos Olímpicos 2016. 

As receitas oriundas da rubrica Subsídios à Exploração são relativas a subsídios a receber 

do Estado, relativamente à comparticipação no preço de venda dos bilhetes para 

passageiros com origem ou destino no arquipélago dos Açores, desde que abrangidos pelo 

regime legal aplicável. Este valor é normalmente apurado por estimativa do valor a receber 

pelo valor de bilhetes voados e por passageiros abrangidos pelo benefício, mas por falta de 
                                                            
9 IHS Global Insight 2012 
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dados é praticamente impossível fazê-lo através destes valores, assim, foram estimadas 

médias dos valores passados e da percentagem dos voos para o arquipélago, por forma a 

garantir a fiabilidade dos valores desta rubrica. 

No que respeita aos Ganhos e Perdas em Associadas, esta rubrica é apenas constituída por 

uma única empresa associada do grupo, a SPdH, detida em 49.90%. O resultado líquido da 

SPdh embora ainda negativo tem vindo apresentar uma evolução positiva dos resultados, 

prevendo atingir terrenos positivos já em 2013. As perspectivas futuras são de um 

crescimento moderado, pressupondo um crescimento do resultado líquido, no período em 

análise, de 4%, sendo este ajustado ao correspondente valor que o Grupo TAP absorverá. 

Os Outros Rendimentos e Ganhos, são essencialmente relativos à venda de milhas, 

publicidade, material de armazém recuperado, entre outras, após a sua análise passada 

verificou-se que esta rubrica tem um comportamento em tudo semelhante às vendas, assim 

foi assumido que o valor desta rubrica acompanha o crescimento das vendas. 

 

4.2.3 Custos operacionais 

Setenta e sete por cento dos custos operacionais são custos variáveis, dos quais 44.22% são 

custos com o combustível. Relativamente aos custos fixos este representam 23% dos 

custos operacionais, onde a maior fatia corresponde a gastos com o pessoal, 70.80%, de 

referir ainda, que os custos com a locação operacional de aeronaves e respectivos seguros, 

têm um peso de 8.82%, nos custos fixos. 

O apuramento dos valores previsionais do CMVMC (Custo das Mercadorias Vendidas e 

Matérias Consumidas), teve por base o apuramento do valor da DMS (Duração Média de 

Stocks) em cada um dos últimos anos, por forma a obter um valor médio da DMS que 

permitiu estimar o valor do CMVMC para cada um dos períodos em análise, através da 

expressão abaixo: 

Stocks ൌ
ܥܯܸܯܥ
12

ൈ 			ܵܯܦ ൏ൌ ܥܯܸܯܥ		 ൌ
Stocks	 ൈ 12

ܵܯܦ
		ሺ12ሻ 

 

Relativamente aos FSE (Fornecimento e Serviços Externos), estes dividem-se em custos 

fixos e custos variáveis, sendo que os variáveis acompanham o crescimento das vendas, já 
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os fixos crescem conforme a taxa de inflação, à excepção da locação operacional de 

aeronaves que tem por base não só os custos da actual frota mas também o custo de novas 

aquisições de frota, previstas para o ano de 2014. 

Para o apuramento dos futuros custos com os combustíveis, teve-se por base o consumo 

médio anual por avião e as perspectivas de evolução do preço do Jet Fuel para os próximos 

anos, onde este terá um crescimento médio de 3.5%10 ao ano. Foi ainda considerado, que já 

em 2013 será contabilizada uma redução de 0.70% do custo com o combustível devido a 

implementação de uma ferramenta de controlo e monotorização do consumo de 

combustíveis, que consequentemente levará a uma redução de emissões de CO2, em cerca 

de 10 toneladas. 

Os Gastos com o Pessoal, foram previstos tendo por base as perspectivas de evolução desta 

rubrica nos próximos anos, incluindo entradas e saídas de colaboradores, e o valor da 

inflação prevista para cada período. Sendo que não estão previstos aumentos muito 

significativos desta rubrica, uma vez que o Estado português decretou o congelamento da 

admissão de novos postos de trabalho para o Grupo TAP, à excepção do período entre 

2013 e 2014, onde está prevista a entrada de 700 novos colaboradores, dos quais 500 

representaram a abertura de novos postos de trabalho, devido ao aumento previsto em 10 

rotas para 2014. 

As rubricas Outros e Outros Gastos e Perdas, representam a variação de produção, 

provisões, imparidades, diferenças cambiais, impostos, multas, entre outras. Por falta de 

informação, foi assumido que estas variavam de acordo com média dos últimos anos. 

De referir ainda, que a margem de EBITDAR do Grupo TAP está abaixo da média das 

suas principais concorrentes em aproximadamente 5%, tendo em conta a política de 

programas de melhoria continua e de redução de custos que o grupo tem vindo a 

implementar, assim o presente plano de negócios foi traçado com base na recuperação da 

rentabilidade operacional. 

 

 

 

                                                            
10 Fonte: IATA / Airbus 
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4.2.4 CAPEX 

Nas empresas do sector do transporte aéreo, é normal estas apresentaram um pesado valor 

em activos fixos tangíveis, devido ao grande custo de aquisição e manutenção das suas 

frotas aéreas, por forma a baixarem este valor algumas empresas preferem utilizar o 

arrendamento de aeronaves, na totalidade ou em parte, normalmente através de contractos 

de leasing operacional.  

A frota do grupo é actualmente composta por 69 aeronaves, dividida entre a TAP, S.A. e a 

PGA (Portugália, S.A.). No que diz respeito à TAP, S.A., esta é detentora de 55 aeronaves 

Airbus, 39 de médio curso (A319, A320,A321) e 16 de longo curso (A340 e A330), que no 

final de 2012 apresentava uma média de idade de 11.5 anos. A estrutura desta frota é 

formada por 37 aeronaves em regime de propriedade própria e 18 em regime de leasing 

operacional, sendo que para o ano de 2013 não se prevêem quaisquer alterações estruturais 

da mesma, mas já em 2014 está previsto um aumento desta frota, com a chegada de 6 

novos aviões widebody (aviões com cabine de dupla coxia, de maior capacidade) da 

Airbus, para o reforço da operação de longo e médio curso, sendo que estes serão 

adquiridos em regime de leasing operacional, logo apenas serão considerados na 

demonstração de resultados como custo operacionais. Para os restantes anos, do período 

em análise não estão previstas mais alterações da estrutura de frota da TAP,S.A. 

Relativamente à frota da PGA, esta é constituída por 14 aeronaves, 6 Fokker100 e 8 

Embraer145, não estando previstas quaisquer alterações estruturais desta frota para o 

período em análise. 

As restantes despesas de capital da empresa (CAPEX) são investimentos em equipamentos 

de transporte, restante equipamento básico (Sobressalentes, Reactores de reserva e 

Máquinas e aparelhos diversos), terrenos, edifícios, ferramentas e utensílios, equipamento 

administrativo e outros activos fixos tangíveis, e seguem a tendência de investimento dos 

últimos anos, conforme está demonstrado nos anexos (Anexos, A2). 
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4.2.5 Working Capital 

No que respeita ao fundo de maneio necessário de exploração, Working Capital (capital 

circulante indispensável para o funcionamento normal da actividade), o mesmo fui obtido 

confrontando as necessidades financeiras de exploração com os recursos financeiros de 

exploração, conforme pode ser consultado em anexo (Anexo, A3). 

A rubrica Inventários, corresponde ao material técnico utilizado na reparação de aeronaves 

e em serviços realizados para outras companhias, foi estimada recorrendo á fórmula 

anteriormente referida (12), com base no CMVMC, anteriormente calculado, para o 

período em análise, e no DMS médio do Grupo TAP. 

Para a estimar o valor de Divida de Clientes, foi considerado o PMR (prazo médio de 

recebimento) médio dos últimos anos, no valor de 0.94 meses, e a taxa de IVA actualmente 

em vigor, o facto da venda de bilhetes online já corresponder a 13.7% das receitas globais 

faz com que o PMR seja relativamente baixo em relação a outros negócios, esta rubrica foi 

calculada através da expressão abaixo. 

Clientes ൌ
ݏܸܽ݀݊݁ ൈ ሺ1  ሻܣܸܫ

12
ൈ  ሺ13ሻ			ܴܯܲ

 

No que respeita à rubrica Divida a Fornecedores, esta foi calculada considerando um PMP 

(Prazo médio de Pagamento) médio dos últimos anos, no valor de 0.75 meses, assumindo 

um valor para as compras, de acordo com as informações de inventários e de CMVMC, e 

considerando os valores apurados anteriormente dos FSE, incluindo custos com os 

combustíveis, e da taxa de IVA, através da expressão abaixo. 

Fornecedores ൌ
ሺݏܽݎ݉ܥ  ሻܧܵܨ ൈ ሺ1  ሻܣܸܫ

12
ൈ  ሺ14ሻ			ܲܯܲ

 

Relativamente às rubricas, Adiantamento a Cliente e Adiantamento a Fornecedores, e 

devido a falta de informação disponibilizada, ambas foram estimadas com base no rácio 

histórico, que determina o peso que ambas têm sobre o respectivo saldo de clientes e 

fornecedores, de 0.45% e 0.40% respectivamente. 
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A rubrica Estado e outras Entidades Publicas, quer seja a receber ou a pagar, é constituída 

essencialmente pelos valores de IVA, IRS, Segurança Social, IRC e Estado Brasil. O facto 

de a informação disponibilizada pelo Grupo TAP em relação a estas premissas ser bastante 

limitada, dificultou o apuramento das mesmas, assim, foram assumidos alguns 

pressupostos com base em valores históricos, por forma a apurar rácios que permitissem 

chegar aos valores pretendidos, excepção feita ao IVA uma vez que o seu valor é 

conhecido e sabendo que o mesmo é entregue ao Estado um mês apos a sua liquidação e 

recebido três meses após a sua dedução. 

As rubricas, Outras Contas a Receber e Outras Contas a Pagar, são constituídas 

essencialmente pelos items acréscimos de ganhos e acréscimos de gastos, respectivamente. 

Tal como anteriormente, teve de se assumir alguns pressupostos com base em valores 

histórico, por forma a apurar rácios que permitissem chegar aos valores destas. 

No que respeita aos Diferimentos, na componente de Activo diz respeito às depreciações 

dos activos fixos tangíveis, como tal foi apurado um rácio sobre as depreciações passadas 

que permita determinar estes valores no futuro. Relativamente à componente de Passivo, 

estes diferimentos são relativos, essencialmente, a trabalhos de manutenção para 

companhias de aviação, sendo que estes já se encontram facturados provisoriamente mas 

ainda se encontram em curso no final de cada ano, e ao programa de fidelização de 

clientes, utilizou-se em ambas a determinação de rácios que possam ser multiplicados pelas 

vendas da Manutenção e Transporte aéreo, respectivamente, por forma a apurar o seu valor 

final. 

A rúbrica Documentos Pendentes de Voo, diz respeito a bilhetes emitidos mas não 

utilizados, sendo que estes ainda podem vir a ser utilizados mediante o pagamento de um 

determinado valor, ou então ainda a ser reembolsados ao cliente mediante as condições em 

vigor. Após um levantamento histórico desta rubrica, conclui-se que o seu valor no final de 

cada ano corresponde, em média, a 9.5% do valor das receitas do Transporte aéreo. Devido 

ao facto do seu valor em 2012 ter atingido um número “atípico”, comparativamente a anos 

passados, as suas projecções para os períodos em análise foram estimadas com base em um 

valor médio dos anos anteriores. 

Finalmente, temos a rubrica Caixa e Depósitos Bancários, onde o seu volume resulta, 

principalmente, das disponibilidades da TAP, S.A., estando o seu valor directamente ligado 

ao valor das vendas do transporte aéreo. Tal como no item anterior, no ano 2012 está 
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rubrica teve um ano “atípico” comparativamente a anos passados, sendo que as projecções 

tiveram necessariamente de ser estimadas com base no valor médio dos anos anteriores.  

De referir, que no caso de ocorrer um excedente de tesouraria, o mesmo será investido em 

aplicações financeiras de curto prazo, vencendo juros a taxas normais de mercado, esta 

acaba por ser uma estratégia de financiamento para o Grupo TAP, uma vez que devido ao 

contexto financeiro da empresa é cada vez mais difícil esta ter acesso a fontes de 

financiamento. 

 

4.2.6 Impostos 

Em Portugal, a taxa de imposto aplicar sobre os rendimentos, o IRC (Imposto sobre o 

Rendimento de pessoas Colectivas), é actualmente de 25% acrescido de uma taxa de 

derrama Municipal e outra Estatal, que no total varia entre os 1.5% e os 6.5%11. Sabendo 

que esta previsto um abaixamento gradual, nos próximos anos, da actual taxa de IRC, esse 

factor foi tido em consideração, resultando em uma redução do IRC para os 23% em 2014, 

para os 21% em 2015 e para os 19% em 201612.Existindo ainda a possibilidade de uma 

redução das derramas municipal e estadual a partir do ano 2018, mas esta redução não foi 

considerada, no período de perpetuidade, uma vez que não é um facto consumado. 

Neste sentido e de acordo com a facturação média anual do Grupo TAP, foi assumido que 

a taxa de IRC, total, utilizada será de 31.5% em 2013, de 29.5% em 2014, de 27.5% em 

2015 e 25.5% em 2016, foi ainda assumindo que nos próximos o IRC se manterá nos 

25.5%. 

 

4.3 Estrutura e custo do capital 

4.3.1 Estrutura de capital 

De acordo com o balanço do Grupo TAP, no final de 2012, a sua divida ascendia a 2.03 

biliões de euros, correspondendo a 123% do valor patrimonial do grupo, este valor é a 

consequência de capitais próprios negativos no valor de 380.8 milhões de euros, perante 

este cenário, conclui-se que a estrutura de capital do grupo está claramente dependente de 
                                                            
11 Fonte: Guia Fiscal PwC 2013 
12 Fonte: Orçamento de Estado e Reforma do IRC, Deloitte 
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capitais alheios, podendo mesmo afirmar-se que o grupo se encontra em situação de 

falência técnica. 

Mais de metade do passivo, cinquenta e um por cento, corresponde a divida de 

financiamento, dos quais 75% correspondem a passivo não corrente. A segunda maior fatia 

de passivo total do grupo é referente a divida não bancária, que se divide entre os 

documentos pendentes de voo, 14%, e outras contas a pagar, 13%, estas ultimas referentes, 

na sua maioria, a acréscimos de gastos relacionados com reservas de manutenção, 

remunerações e combustíveis de avião. 

É consensual, que a estrutura de capital do grupo tem obrigatoriamente de evoluir, é 

fundamental que os capitais próprios evoluam não só para terrenos positivos, mas também 

para valores que permitam ao grupo ter um rácio de divida sobre capital (D/E) mais 

próximo da média da Indústria. Por outro lado, ao privatizar a empresa, o Estado Português 

irá certamente assegurar o pagamento de uma parte significativa do valor da dívida. 

Neste sentido, para calcular o valor do grupo tendo em conta o crescimento previsto no 

plano de negócios traçado, foi considerado um D/E de 52/48, valor médio para a estrutura 

de capital do sector da aviação na Europa.13 

 

4.3.2 Custo da divida 

Uma vez que o Grupo TAP não está cotado em bolsa, consequentemente não tem 

classificação de crédito nem dívida de grau de investimento, o que torna bastante difícil 

apurar com total exactidão o custo marginal da dívida. Assim, optou-se por calcular o custo 

da divida com base nos gastos com juros suportados em 2012 (incluindo outros gastos 

similares) sobre a divida bancária à mesma data, obtendo assim um valor de 5.55% e 

assumindo que este se mantém constante ao longo do período do plano de negócios 

traçado. 

 

 

 

                                                            
13 Fonte: http://pages.stern.nyu.edu/adamodar/ 
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4.3.3 Custo dos capitais próprios 

Mais um vez, o facto de o Grupo TAP não estar cotada em bolsa, dificultou o apuramento 

do custo de oportunidade dos capitais próprios. Assim, o mais correcto foi medir o custo de 

capital próprio, através do CAPM, com base nos betas (medida de risco) médios do sector 

da aviação europeu. 

Após análise dos betas levered de todos os sectores europeus, conclui-se que o beta do 

Grupo TAP será igual ao do sector da aviação europeu, e terá um valor era de 0.94. 

(Anexo, A4) 

Para calcular o beta unlevered do Grupo TAP foi usada a equação de Hamada. 

βl ൌ βu  ሺβu െ βdሻ ൈ ሺ1 െ ܶሻ ൈ 

ா
   (15) 

onde: 

βl – Beta levered 

βu – Beta unlevered 

βd – Beta  do risco associado aos capitais alheios; 

T – IRC; 

D/E – Estrutura de capital; 

Mas antes foi preciso apurar o risco associado ao capitais alheios, ou seja, o risco que corre 

o credor ao introduzir capital neste negócio, para tal usamos o CAPM com base no custo 

da divida, calculado anteriormente. 

rd ൌ rf  βd	ሺrm െ rfሻ		βd		ൌ	
୰dି	୰f

ሺ୰mି୰fሻ
			βd		ൌ	0.36	  (16) 

onde: 

re – Custo do capital próprio  β – Medida de risco 

rf – taxa de juto sem risco   (rm – rf) – Prémio de risco do mercado 

 

Para a taxa de juro sem risco, foi utilizado o valor de 1.78% referente às yields das 

obrigações alemãs (Bunds) em Janeiro de 201414, uma vez que Alemanha tem um rating de 

                                                            
14 Fonte: Banco de Portugal, Banco Central Europeu, NYSE Euronext, Reuters e MSCI 
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AAA (Standard & Poor's rating) e Portugal não. Já no que refere ao prémio de risco do 

mercado, foi utilizado o valor de 10.40%, risco de Portugal15 (Anexo, A5). 

Usando a expressão (15), podemos agora apurar o valor para o beta unlevered do Grupo 

TAP. 

0.94 ൌ βu  ሺβu െ 0.36ሻ ൈ ሺ1 െ 31.5%ሻ ൈ
52
48

				βu ൌ 0.69 

 

Podemos agora proceder ao cálculo do custo do capital próprio, sem introdução de divida 

financeira, através da expressão (2) do CAPM. 

ru ൌ rf  βu		ሺrm െ rfሻ 

ru ൌ 1.78%  0.69 ൈ 10.40%		ru ൌ 8.96% 

 

Este seria o custo dos capitais próprios no caso do Grupo TAP estar apenas sujeito ao risco 

operacional, ou seja, no caso de os rendimentos operacionais gerados serem suficientes 

para fazer face a todos os gastos operacionais. Mas, o Grupo TAP tem a necessidade de 

recorrer a capitais alheios para fazer face aos seus gastos operacionais, e ao fazê-lo vai 

automaticamente introduzir um risco financeiro na sua actividade, assim este riso tem de 

ser contabilizado no apuramento do custo dos capitais próprios do grupo, neste sentido foi 

necessário recalcular o custo dos capitais próprios, mas agora em função do beta levered. 

re ൌ rf  βl		ሺrm െ rfሻ 

re ൌ 1.78%  0.94 ൈ 10.40%		rl ൌ 11.56% 

 

O custo dos capitais próprios do Grupo TAP é de 11.56%. 

 

 

                                                            
15 Fonte: http://pages.stern.nyu.edu/adamodar/ 
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4.3.4 Custo do capital (WACC) 

O custo de capital do grupo foi obtido através do custo médio ponderado do capital, ou 

seja, através do WACC, pela expressão (4). 

WACC ൌ rl ൈ
E

E  D
 rd ൈ ሺ1 െ tሻ ൈ

D
E  D

	 

WACC ൌ 11.56%	 ൈ 48% 5.5%ሺ1 െ 31.5%ሻ ൈ 52%			WACC = 7.50% 

 

4.4 Modelos de Avaliação 

4.4.1 DCF 

Para avaliar o Grupo TAP de acordo com modelo DCF, após apurar o valor do EBIT (1-T), 

para os períodos em análise, foi deduzido a este o valor do CAPEX, incluído o respectivo 

investimento e depreciação, e o valor do investimento em Working Capital, conforme a 

expressão abaixo. 

FCFF ൌ EBIT	ሺ1 െ Tሻ  Depreciação െ	∆Working	Capital െ CAPEX (17) 

 

Após apurados os free cash flows to the firm (FCFF) gerados para o período em análise e 

para o período da continuidade (Anexo A6), estes foram descontados de acordo com a taxa 

do custo de capital anteriormente apurada, o WACC, por forma a se chegar ao valor da 

empresa, o EV, de acordo com a expressão (5). 

EV ൌ
FCFFt

ሺ1 WACCሻt 								

୬

୲ୀଵ

 

ܸܧ  ൌ ிிிమబభయ
ሺଵାௐሻభ

 ிிிమబభర
ሺଵାௐሻమ

 ிிிమబభఱ
ሺଵାௐሻయ

 ிிிమబభల
ሺଵାௐሻర

 ிிிುಶೃು.
ሺଵାௐሻర

 

 

Chegando assim a um EV de 399,656,997€, este é o valor do Grupo TAP de acordo com o 

modelo de avaliação DCF. 
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Por forma a perceber não só o valor do grupo mas também qual o valor que está disponível 

para o accionista, procedeu-se ao cálculo do Equity Value, que se obtém adicionando ao 

EV, anteriormente calculado, o valor dos activos extra-exploração, que neste caso são os 

investimentos financeiros detidos pelo grupo, e deduzindo o valor do passivo de 

financiamento, assumindo que o valor contabilístico é igual ao valor de mercado, conforme 

a expressão (6). 

Equity	Value ൌ EV  Activos	Extra െ Passivo	de	Financiamneto  

 

O valor dos activos extra-exploração é de 2,848,000€. 

Relativamente à divida financeira do Grupo TAP, após uma análise detalhada à 

reconciliação das posições financeiras consolidadas do grupo a 31 de Dezembro de 2012, 

conclui-se que o seu valor é de 1,317,011,000€, conforme se pode ver na figura seguinte. 

 

 

Figura 5 – Detalhe dos Activos e Passivos financeiros do Grupo TAP 

 

Assim, obteve-se um Equity Value de -914,506,003€. 
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Figura 6 – Avaliação pelo DCF 

 

4.4.2 Múltiplos 

Como propósito de contrastar aquela que é a percepção interna do valor da empresa, 

pretende-se agora proceder ao cálculo do valor expectável através da visão do mercado, no 

sentido de obter um intervalo de valor para a empresa. 

Neste método, o objectivo foi comparar o Grupo TAP com um grupo de empresas 

comparáveis do mercado, cotadas em bolsa, a comparação foi feita com padronização de 

valores, nomeadamente vendas e EBIDTAR, que são os mais utilizados na avaliação de 

empresas do sector da aviação não cotadas em bolsa. 

A escolha do grupo de comparáveis não foi fácil, devido ao facto de na Europa não 

existirem muitas empresas que sejam totalmente comparáveis ao Grupo TAP, o critério 

utilizado para a escolha das comparáveis, foi assim, um pouco limitado em relação ao 

inicialmente previsto, focando-se essencialmente nas rotas de voo e nos mercados 

geográficos de cada companhia, ou seja, deste que estes sejam similares aos do Grupo 

TAP, estas companhias tornam-se automaticamente comparáveis, uma vez que concorrem 

com o Grupo TAP nos mesmos mercados, foi assim que se chegou a um grupo de 11 

empresas. 
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Figura 7 – Mercado geográfico das comparáveis 

 

Após apurar o EV de cada comparável (no período de 2012), 16 foi preciso proceder ao 

ajustamento deste valor, somando-lhe os Leases operacionais (Operating Leases), que por 

motivos contratuais e por forma a eliminar o efeito de capitalização de mercado e da 

estrutura de capital têm de ser contabilizados, conforme a expressão abaixo. 

EV	ajustado ൌ EV  Operating	Leases  (18) 

 

Após ajustar o valor do EV, procedeu-se à sua divisão pelos valores da comparação, 

vendas e EBITDAR, obtendo assim os múltiplos de EV/vendas e EV/EBITDAR, de cada 

uma das empresas comparáveis. 

 

Figura 8 – Múltiplo EV/vendas das comparáveis 

                                                            
16 Fonte: Bloomberg 
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Figura 9 – Múltiplos EV/EBITDAR das comparáveis 

 

Por forma a obter estes dois múltiplos para Grupo TAP, procedeu-se à realização de uma 

regressão linear estatística ajustado o EV das comparáveis versus os respectivos drivers de 

valor, vendas e EBITDAR. Resultando, nos múltiplos de 0.28x para as Vendas e de 6.10x 

para o EBITDAR. 

 

Figura 10 – Regressão Linear para apurar o EV/Vendas do Grupo TAP 
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Figura 11 – Regressão Linear para apurar o EV/EBITDAR do Grupo TAP 

 

Ao multiplicar estes dois múltiplos pelos, respectivos, valores de vendas e de EBITDAR 

do grupo, em 2012, resultou em um intervalo de valor para o Grupo TAP entre os 

733,054,000€ e os 1,269,946,800€.  

 

 

Figura 12 – Avaliação por múltiplos 
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4.4.3 Comparação dos modelos utilizados 

A análise do fluxo de caixa descontado (DCF) é o método mais fiável para avaliar o valor 

de uma empresa, uma vez que tem por base a previsão dos fluxos de caixas futuros 

subjacentes. Mas uma comparação cuidadosa entre múltiplos de uma empresa e suas 

comparáveis (empresas concorrentes) pode fornecer um benchmarking de grande utilidade, 

uma vez que não se baseia no potencial económico e financeiro da empresa a avaliar, mas 

sim na sua comparação com outras empresas. 

Avaliação pelo DCF foi fortemente influenciada quer pelo crescimento previsto no plano 

de negócios quer pelo custo de capital, ou seja, se por um lado as previsões favoráveis de 

crescimento das vendas do grupo potenciam o aumento do valor da empresa, por outro o 

facto do custo de capital do Grupo TAP ser um pouco alto, nomeadamente o custo dos 

capitais próprios, acaba por diminuir o potencial valor da empresa. 

No caso da avaliação por múltiplos, através da utilização dos múltiplos de EBITDAR e 

vendas, facilmente se comprova que o Grupo TAP em relação às suas comparáveis tem um 

valor mais baixo, exceptuando a Finnair, o que em parte se deve ao facto da dimensão do 

valor de vendas que as comparáveis possuem, relativamente maior que o do Grupo TAP, e 

que consequentemente se reflecte num maior valor da empresa. 

Comparando os valores da empresa apurados pelo DCF e pela avaliação por múltiplos, 

podemos ver que esta ultima aponta para valores superiores ao DCF, esta diferença pode 

ser vista como uma potencialização de valor para o Grupo TAP. 
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5. CENÁRIOS POSSIVEIS PARA O GRUPO TAP 

Após análise da estrutura de capital do Grupo TAP, facilmente se percebe que este 

necessita urgentemente de uma injecção imediata de capital, para que possa não só dar 

continuidade ao seu crescimento mas também para que não corra o risco de bancarrota. 

Sendo que Estado português é o accionista, a 100%, do Grupo TAP e sabendo que este não 

tem condições financeiras necessárias, nem a curto nem a médio prazo, para investir na 

empresa, o cenário mais provável, e o mais razoável também, é a da privatização da 

empresa. 

Tendo como base a privatização, é preciso analisar a melhor forma de esta se processar, ou 

seja, qual será a melhor opção para o processo de privatização do Grupo TAP: 

 Privatização através da dispersão de capital do grupo através de uma oferta pública 

em bolsa de valores (IPO)? 

 Privatização parcial do Grupo TAP? 

 Privatização total do grupo TAP? 

Em seguida serão analisados cada um destes 3 processos de privatização.  

 

IPO (Initial Public Offering) 

De acordo com actual situação financeira do Grupo TAP, a grande vantagem deste 

processo de privatização prende-se com facto de estando o grupo cotado em bolsa de 

valores mobiliários terá um acesso facilitado a um financiamento de longo prazo e a baixo 

custo, o que ajudaria o Grupo TAP a ultrapassar as suas dificuldades actuais de 

financiamento. Mas por outro lado, preparar uma operação deste tipo requer um elevado 

custos financeiro para o grupo, nomeadamente, custos de produção de informação para o 

mercado de acordo com os requisitos da CMVM, custos financeiros de taxas e comissões 

para a cotação em bolsa, custos de manutenção da empresa cotada em bolsa (comissões da 

bolsa de valores, equipa de gestão, informação, relatórios, etc.), significando assim um 

aumento do passivo do grupo. Outro facto bastante relevante, é a diluição do controlo da 

empresa, que poderá levantar problemas de liderança e estratégia, ou seja, a pressão 

normalmente exercida pelos investidores na obtenção de resultados a curto prazo esbarra 

totalmente com o facto de o Grupo TAP precisar de um plano a médio prazo, aliando ainda 
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o factor de contexto económico adverso que a economia nacional atravessa, que poderá 

levar a variações negativas do preço das acções. Neste sentido o processo de privatização 

através de IPO não é uma boa opção, de acordo com actual situação do Grupo TAP. 

 

Privatização parcial do Grupo TAP 

Relativamente a uma privatização parcial, uma vez que o grupo é constituído por várias 

empresas, a alienação de uma ou mais empresas poderia ser uma opção a considerar, à 

excepção da TAP S.A uma vez que o transporte aéreo é o negócio core do Grupo TAP. 

Teoricamente, a grande vantagem desta opção seria uma injecção directa e imediata de 

capital e a consequente diminuição de uma pequena parte da divida do grupo, mas na 

pratica a situação é bem diferente, uma vez que a situação financeira da maioria das 

empresas do grupo é bastante deficitária, conforme se pode ver no quadro da figura 13. 

Assim, tendo em conta o grau de endividamento destas empresas não só será difícil 

encontrar alguém que esteja disposto a investir nas mesmas, como também o encaixe 

financeiro proveniente de uma possível alienação de alguma empresa do grupo seria muito 

baixo. Consequentemente, não haveria uma injecção de capital suficiente para alavancar o 

negócio e o Estado continuaria ainda exposto à enorme divida do Grupo TAP, conclui-se 

assim que a privatização parcial do grupo não é uma opção a considerar. 

 

 

Figura 13 – Balanço simplificado do Grupo TAP por segmentos, em 2012 

 

Privatização total do Grupo TAP 

De acordo com as necessidades imediatas do Grupo TAP, a opção de privatizar o grupo na 

sua totalidade traz de facto grandes vantagens, isto é, com esta operação seria possível uma 

entrada imediata de capital no grupo, que consequentemente levaria a uma redução da sua 

divida financeira (ou até mesmo a sua extinção no caso do actual accionista assumir a 
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mesma) e a um aumento dos capitais próprios, permitindo uma optimização da estrutura de 

capital do grupo. Relativamente a desvantagens que se possam apontar a este processo, 

prendem-se com o facto do estado português, actual accionista do Grupo TAP, perder o 

controlo do grupo e a TAP S.A. perder o estatuto de companhia de bandeira, mas na 

realidade estas não serão necessariamente desvantagens, uma vez que foi precisamente a 

gestão pública que deixou o Grupo TAP na situação financeira em que se encontra, no que 

diz respeito ao estatuto de companhia aérea de bandeira, sendo que esta tem como 

objectivo projectar o sector aéreo português, neste momento, de acordo com a actual 

situação financeira do grupo, apenas se está a descredibilizar a imagem do sector. 

Conclui-se, que a opção de privatização total do Grupo TAP é a melhor estratégia a seguir, 

pois esta vai precisamente ao encontro das necessidades do grupo. Independentemente dos 

valores envolvidos, num futuro negócio é muito importante que o Estado português tenha o 

cuidado de salvaguardar não só os seus interesses mas também os interesses do Grupo 

TAP, para tal deve garantir que o futuro accionista do grupo se comprometa a investir no 

imediato na empresa, que mantenha a sede fiscal da empresa em Portugal e que o negócio 

do transporte aéreo mantenha o seu HUB (do inglês, que significa local/ponto de ligação 

para a transferência de passageiros para o seu destino pretendido) operacional no aeroporto 

de Lisboa. Assim, o Estado português garante que o crescimento do Grupo TAP 

contribuirá também para o desenvolvimento da economia portuguesa. 
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6. CONCLUSÃO 

O presente trabalho teve como principal objectivo responder, essencialmente, as seguintes 

questões: 

1) Quanto vale o Grupo TAP? 

2) Qual o melhor caminho a seguir pelo Grupo TAP? 

3) Qual o valor de um futuro negócio de privatização do Grupo TAP? 

 

Por forma a responder à primeira questão, foram utilizados dois modelos de avaliação, o 

DCF e avaliação por Múltiplos. Relativamente ao modelo de avaliação de fluxo de caixa, 

DCF, este teve por base um plano de negócios previsional para um período de 4 anos, de 

2013 a 2016. Posteriormente, após analisar a estrutura de capital do grupo, foi calculado o 

custo de capital, com base nos seguintes prossupostos: risco sistemático médio da indústria 

da aviação na Europa; taxa de retorno dos títulos livres de risco das obrigações a 10 anos 

do tesouro alemão (Bunds); e prémio de risco do mercado de Portugal. Assim, de acordo 

com o DCF, o valor da empresa presente do Grupo TAP é de 399,656,997€ No que se 

refere ao modelo de avaliação por múltiplos, este avaliou o Grupo TAP através de uma 

perspectiva de mercado, com base num grupo de 11 empresas comparáveis do mercado 

europeu, cotadas em bolsa de valores. Em primeiro lugar, procedeu-se ao ajuste do valor 

de mercado deste grupo de empresas, por forma a eliminar o efeito de capitalização de 

mercado e da estrutura de capital, e em seguida realizou-se uma regressão linear estatística 

dos dois drivers de valor, EBITDAR e vendas, contra o respectivo valor ajustado das 

empresas comparáveis. Após, aplicar os multiplicadores obtidos com a regressão nos 

respectivos, EBITDAR e vendas do Grupo TAP, foi obtido um intervalo de valor de 

empresa entre os 733,054,000€ e os 1,269,946,800€. 

Sendo assim, o valor da empresa do Grupo TAP é de 399,656,997€, apurado pelo modelo 

do DCF, uma vez, que é este que avalia o verdadeiro potencial de geração de riqueza de 

uma empresa 

Relativamente à segunda questão do presente trabalho, de qual será o melhor caminho a 

seguir pelo Grupo TAP, conclui-se que das 3 opções analisadas, o cenário que mais se 

adequa as actuais necessidades do grupo e do actual accionista, o Estado português, é a 

privatização total do Grupo TAP. Conclui-se ainda, que independentemente dos valores 



  Avaliação do Grupo TAP 
 

35 
 

envolvidos num futuro negócio é muito importante que o Estado português tenha o cuidado 

de salvaguardar não só os seus interesses mas também os interesses do Grupo TAP, para 

tal deve garantir que o futuro accionista do grupo se comprometa a investir no imediato na 

empresa, que mantenha a sede fiscal da empresa em Portugal e que o negócio do transporte 

aéreo mantenha o seu HUB (do inglês, que significa local/ponto de ligação para a 

transferência de passageiros para o seu destino pretendido) operacional no aeroporto de 

Lisboa. Assim, o Estado português garante que o crescimento do Grupo TAP contribuirá 

também para o desenvolvimento da economia portuguesa. 

Finalmente, por forma a responder à terceira questão, o valor de um futuro negócio de 

privatização do Grupo TAP poderá variar consoante as condições em que este será 

realizado, isto é, mediante qual das partes assume a enorme divida do Grupo TAP ou ainda 

dependendo de factores circunstanciais a quando do negócio. Por simplificação, foi 

assumido que o actual accionista, o Estado português, assumirá a divida financeira do 

Grupo TAP na sua totalidade, no valor de 1,317,011,000€, assim, e de acordo com o 

modelo DCF, o valor de referência para um futuro negócio de privatização do grupo TAP é 

de, aproximadamente, 400,000,000€. Sendo que este valor apurado não corresponderá a 

um encaixe financeiro directo para os cofres do Estado, uma vez que é preciso ter em conta 

que o Grupo TAP precisa de uma injecção de capital imediata, por forma a reverter a sua 

situação de falência técnica, assim este valor terá de ser repartido, de uma forma coerente, 

entre o Estado e o Grupo TAP. 
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A1 – Demonstração de Resultados prevista para o período de 2013 a 2016 
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A2 – CAPEX 
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A3 – Mapa de Working Capital 
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A4 – Tabela Damoradan, valores referência por sector de actividade 
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A5 – Tabela Damoradan, valores de prémio de risco por país 
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A6 – Mapa dos FCFF  
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 A7 – Balanço do Grupo TAP a 31 de Dezembro de 2012 
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 A8 – Demonstração de Resultados do Grupo TAP a 31 de Dezembro de 2012 

 

 


