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José Eduardo Correia (Universidade de Évora) (Orientador)
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Resumo 

 

 

 O presente trabalho tem como principal objetivo avaliar o valor da empresa CTT – 

Correios de Portugal, S.A., procurando perceber até que ponto representa uma oportunidade 

de investimento atrativa. Para tal, foi analisado o desempenho económico-financeiro, o 

posicionamento estratégico e a capacidade de criação de valor no longo prazo. 

 A análise baseia-se em dados secundários, nomeadamente relatórios e contas entre 

2020 e 2024, bem como informação de mercado e enquadramento setorial. Em termos 

metodológicos, recorre-se ao modelo dos Fluxos de Caixa Descontados (DCF), 

complementado pela avaliação por múltiplos, integrando ainda o cálculo do WACC e do custo 

do capital próprio através do CAPM. 

 Os resultados apontam para um valor da empresa consistente com o seu perfil de 

risco e maturidade, evidenciando uma estrutura de capitais equilibrada. A análise sugere que 

os CTT apresentam potencial de valorização, embora dependente da sua capacidade de 

adaptação às mudanças do setor. 
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Avaliação de empresas; CTT – Correios de Portugal; Método dos Fluxos de Caixa Descontados 

(DCF); Múltiplos de mercado. 
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Abstract 

 

Business Valuation: CTT – Correios de Portugal, 

S.A. 
 

 

 This project aims to assess the value of CTT – Correios de Portugal, S.A., seeking to 

determine whether it represents an attractive investment opportunity. To this end, the 

company’s economic and financial performance, strategic positioning, and long-term value 

creation capacity are analysed. 

 The analysis is based on secondary data, namely financial statements from 2020 to 

2024, as well as market information and sector context. From a methodological perspective, 

the Discounted Cash Flow (DCF) model is applied, complemented by a valuation based on 

market multiples, also incorporating the estimation of the WACC and the cost of equity 

through the CAPM. 

 The results suggest a company value consistent with its risk profile and maturity, 

highlighting a balanced capital structure. The analysis indicates that CTT shows potential for 

value appreciation, although this depends on its ability to adapt to ongoing changes in the 

sector. 

	

	 	 	

Keyword:  

 

 

Company valuation; CTT – Portuguese Postal Services; Discounted Cash Flows (DCF); Market 

multiples.  
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1. INTRODUÇÃO 

 

 

 A avaliação de empresas assume um papel fundamental na tomada de decisões de 

investimento, na medida em que permite aos investidores e analistas financeiros estimar o 

valor de um ativo e avaliar a sua sustentabilidade no longo prazo (Damodaran, 2012; Koller, 

Goedhart & Wessels, 2020). Através da aplicação de métodos de análise financeira rigorosos, 

torna-se possível perceber se uma determinada empresa apresenta uma oportunidade de 

investimento atrativa, tendo em conta o seu desempenho económico-financeiro, a forma 

como está organizada e as perspetivas de evolução futura (Brealey, Myers & Allen, 2019). Para 

além da simples determinação de um valor, este processo envolve também a compreensão 

dos fatores, internos e externos, que influenciam a rentabilidade e o crescimento da empresa 

(Penman, 2013). 

 No contexto português, a empresa CTT – Correios de Portugal, S.A. destaca-se como 

um dos principais operadores nos setores postal e financeiro. Desde a sua privatização, em 

2014, a empresa tem enfrentado um conjunto de desafios relevantes, associados sobretudo à 

digitalização dos serviços, à diminuição do volume de correio tradicional e ao aumento da 

concorrência em áreas estratégicas, como a logística ligada ao comércio eletrónico e os 

serviços financeiros desenvolvidos através do Banco CTT. A transformação do setor postal 

tem sido amplamente debatida na literatura, sendo evidente a necessidade de adaptação das 

empresas a novas exigências tecnológicas e a alterações no comportamento dos 

consumidores (Baldwin & Scott, 2013). 

 É neste enquadramento que surge o presente estudo, cujo principal objetivo passa 

por avaliar a empresa CTT – Correios de Portugal, S.A. A análise da viabilidade deste 

investimento implica não apenas uma leitura detalhada dos seus indicadores financeiros, 

mas também uma compreensão do posicionamento estratégico da empresa no setor em que 

opera. Pretende-se, assim, perceber até que ponto os CTT representam uma oportunidade de 

investimento sólida, considerando o seu percurso recente, a sua capacidade de adaptação às 

mudanças do mercado e a consistência do seu modelo de negócio no contexto atual (Penman, 

2013). 
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 Tendo em conta a complexidade do ambiente em que a empresa está inserida, torna-

se essencial analisar não só os resultados financeiros, mas também os desafios estratégicos 

que enfrenta. A privatização introduziu alterações significativas ao nível da governação e da 

orientação estratégica da empresa, com impacto direto na sua competitividade e na sua 

sustentabilidade a longo prazo (Porter, 1980; Megginson & Netter, 2001). 

 O trabalho encontra-se estruturado em três componentes principais. Numa primeira 

fase (secção 1.1), será apresentado o enquadramento do problema, identificando os 

principais desafios enfrentados pelos CTT e as incertezas associadas ao seu modelo de 

negócio. De seguida (secção 1.2), são definidos os objetivos do estudo, clarificando as 

questões que se pretendem responder, nomeadamente ao nível da análise financeira e da 

atratividade do investimento. Por fim (secção 1.3), será discutida a relevância do estudo, 

justificando a importância da avaliação da empresa, quer do ponto de vista do investidor, 

quer no contexto mais amplo da evolução do setor postal e financeiro. 

 

 

1.1.  Enquadramento do Tema e Justificações da Escolha 

 

 

 Os CTT atravessam atualmente um período de transformação bastante significativo, 

impulsionado por fatores como a digitalização dos serviços, a crescente importância do 

comércio eletrónico e as alterações no enquadramento regulatório do setor.  A diminuição do 

volume de correspondência tradicional tem vindo a obrigar a empresa a repensar o seu 

modelo de negócio, apostando cada vez mais em áreas como os serviços financeiros, através 

do Banco CTT, e a logística associada ao e-commerce. Ainda assim, esta transição não está 

isenta de desafios, levantando algumas dúvidas quanto à capacidade da empresa em 

assegurar a sustentabilidade do seu modelo e manter uma posição competitiva no mercado 

(Koller, Goedhart & Wessels, 2020). 

 A privatização dos CTT marcou também um ponto de viragem importante na forma 

como a empresa é gerida, trazendo mudanças ao nível da governação e da estratégia. Estas 
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alterações tiveram impacto no desempenho financeiro e na forma como os investidores 

percecionam a empresa. Ao mesmo tempo, a necessidade de acompanhar a inovação 

tecnológica, responder à concorrência crescente e lidar com um contexto económico 

exigente torna essencial analisar com cuidado o caminho que a empresa poderá seguir no 

futuro (Porter, 1980; Brealey, Myers & Allen, 2019). 

 É neste enquadramento que surge a questão central deste estudo: será que os CTT 

representam uma oportunidade de investimento atrativa? Para responder a esta questão, 

será realizada uma avaliação detalhada da empresa com recurso a metodologias 

amplamente utilizadas na literatura financeira. O modelo dos Fluxos de Caixa Descontados 

permitirá estimar a capacidade da empresa em gerar valor no futuro, tendo em conta os seus 

ativos, passivos e a sua estrutura de capitais (Damodaran, 2012). Por sua vez, a avaliação por 

múltiplos permitirá comparar o desempenho dos CTT com outras empresas do mesmo setor, 

oferecendo uma perspetiva relativa sobre o seu valor (Fernandes, 2015). 

 Para além disso, será analisada a estrutura de capitais e a política de dividendos da 

empresa, dado que estas dimensões têm um impacto direto no risco associado ao 

investimento e na forma como os acionistas são remunerados (Brealey, Myers & Allen, 2019). 

 Tendo em conta a incerteza que caracteriza o setor e os desafios que a empresa 

enfrenta, esta avaliação torna-se particularmente relevante. O objetivo passa por fornecer 

uma base sólida que apoie a tomada de decisão do investidor, ajudando a reduzir a incerteza 

e a identificar o potencial de valorização da empresa (Koller, Goedhart & Wessels, 2020). 

 

 

1.2.  Formulação do Problema e dos Objetivos 

 

 

 O principal objetivo deste estudo passa por determinar o valor da empresa e perceber 

até que ponto esta pode representar uma oportunidade de investimento interessante. Para 

atingir esse objetivo, foram definidos vários passos que orientam a análise ao longo do 

trabalho. 
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 Analisar a empresa de forma mais abrangente, tendo em conta a sua estrutura 

acionista, o modelo de governação e as principais áreas de negócio. Esta análise permite 

enquadrar a empresa no setor em que opera e compreender melhor o contexto competitivo 

em que se insere (Porter, 1980). 

 Fazer uma avaliação da sua situação económica e financeira, recorrendo à análise dos 

principais rácios financeiros, à evolução dos resultados operacionais e à estrutura de 

financiamento. Esta etapa é essencial para obter uma visão clara e objetiva do desempenho 

da empresa ao longo do tempo (Brealey, Myers & Allen, 2019). 

 Aplicar metodologias de avaliação financeira, com destaque para o modelo dos Fluxos 

de Caixa Descontados e para a análise por múltiplos. Estas ferramentas permitem estimar o 

valor da empresa e comparar o seu posicionamento face a outras empresas do mesmo setor, 

contribuindo para uma avaliação mais completa (Damodaran, 2012; Fernandes, 2015). 

 Apresentar recomendações estratégicas, com o objetivo de identificar formas de 

potenciar a criação de valor para os acionistas. Estas recomendações terão em consideração 

não só os fatores internos da empresa, mas também as tendências do setor e o 

enquadramento económico que poderão influenciar o seu desempenho futuro (Koller, 

Goedhart & Wessels, 2020). 

 

 

1.3.  Metodologia De Elaboração do Trabalho de Projeto 

 

 

 A metodologia adotada neste trabalho foi pensada de forma a garantir uma análise 

rigorosa, coerente e ajustada à realidade da CTT – Correios de Portugal, S.A., assegurando 

assim o cumprimento dos objetivos definidos. Trata-se de um projeto de natureza aplicada, 

com um foco claro na análise e diagnóstico empresarial, centrado na avaliação financeira e 

estratégica de uma empresa cotada em bolsa, com o objetivo de apoiar a tomada de decisão 

de um potencial investidor. 
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 Neste sentido, optou-se por uma abordagem de investigação mista, combinando 

métodos quantitativos e qualitativos. A investigação assume um carácter descritivo e 

explicativo, baseando-se essencialmente na análise de dados secundários. Estes dados foram 

recolhidos a partir de fontes consideradas fiáveis e atualizadas, como demonstrações 

financeiras, relatórios e contas, comunicados ao mercado, bem como informação de natureza 

macroeconómica e setorial. Para além disso, foram utilizadas bases de dados financeiras, 

como a Comissão do Mercado de Valores Mobiliários (CMVM), e literatura académica relevante 

que sustenta o enquadramento teórico do trabalho. 

 O desenvolvimento do estudo iniciou-se com um levantamento documental 

detalhado sobre a empresa, permitindo obter uma visão abrangente da sua realidade. Esta 

fase incluiu a caracterização institucional dos CTT, nomeadamente ao nível da estrutura 

acionista, do modelo de governação, dos diferentes segmentos de negócio e do seu 

posicionamento estratégico no mercado. Paralelamente, foi realizada uma análise 

económico-financeira com base em indicadores fundamentais, como rácios de liquidez, 

solvabilidade, rentabilidade e eficiência operacional, permitindo avaliar o desempenho da 

empresa ao longo do tempo (Penman, 2013; Ross, Westerfield & Jordan, 2019). 

 Adicionalmente, procedeu-se à análise da estrutura de capitais e da política de 

dividendos, recorrendo a conceitos como o custo médio ponderado do capital (WACC), o 

custo do capital próprio, estimado através do modelo CAPM, e a identificação de uma 

estrutura de financiamento considerada mais eficiente (Pratt & Grabowski, 2014). 

 Numa fase posterior, foi realizada a avaliação financeira da empresa, através da 

aplicação de duas metodologias complementares. Por um lado, o modelo dos Fluxos de Caixa 

Descontados (DCF), que permite estimar o valor intrínseco da empresa com base nos fluxos 

de caixa livres futuros, atualizados a uma taxa que reflete o risco e a estrutura de capital da 

empresa (Damodaran, 2012). Por outro lado, recorreu-se à avaliação por múltiplos de 

mercado, que possibilita a comparação com empresas do mesmo setor, utilizando 

indicadores como o EV/EBITDA, o EV/Receita e o P/L, contribuindo para uma análise mais 

relativa do valor dos CTT (Fernandes, 2015; Liu, Nissim & Thomas, 2002). 

 Desta forma, a metodologia adotada procurou combinar diferentes abordagens, 

permitindo uma análise mais completa e consistente da empresa, tanto do ponto de vista 

financeiro como estratégico. 
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1.4.  Estrutura do Trabalho 

 

 

Este trabalho de projeto tem a seguinte estrutura:  

-Enquadramento Teórico, onde são apresentados os métodos de avaliação utilizados ao 

longo do estudo. 

- Apresentação da Empresa, uma breve introdução da empresa e do seu setor logístico. 

- Diagnóstico da Situação Económico e Financeira; 

- Avaliação, onde é avaliada e analisada toda a situação financeira da empresa. 

- Considerações Finais, conclusões do estudo e se a empresa é um viável investimento 

para os investidores. 
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2. ENQUADRAMENTO TEÓRICO  

2.1 Enquadramento Geral da Avaliação de Empresas 

 

 A avaliação de empresas constitui um dos temas centrais das finanças empresariais, 

assumindo um papel determinante em várias decisões, desde a análise de investimentos até 

processos de fusões e aquisições, reestruturações financeiras ou mesmo na avaliação da 

criação de valor para os acionistas. De forma geral, avaliar uma empresa passa por estimar o 

seu valor económico, ou seja, perceber quanto valem hoje os benefícios que poderá gerar no 

futuro, tendo sempre em conta o risco associado a essa capacidade de gerar resultados 

(Damodaran, 2012; Brealey, Myers, & Allen, 2020; Koller, Goedhart, & Wessels, 2020). 

 Na literatura financeira, é importante distinguir claramente entre os conceitos de 

valor e preço. Enquanto o valor resulta de uma estimativa baseada em pressupostos 

económicos e financeiros, o preço corresponde ao valor pelo qual o ativo é transacionado no 

mercado, sendo influenciado por fatores como a oferta e a procura, o comportamento dos 

investidores ou até aspetos mais conjunturais e emocionais (Penman, 2013; Damodaran, 

2012). Esta distinção torna-se particularmente relevante no caso de empresas cotadas em 

bolsa, como a CTT – Correios de Portugal, S.A., onde é possível observar desvios temporários 

entre o valor intrínseco e o preço de mercado das ações. 

 Neste contexto, o presente estudo tem como principal objetivo avaliar a empresa CTT, 

articulando a sua situação económica e financeira com os principais modelos de avaliação 

reconhecidos na literatura. A relevância desta análise decorre do facto de a empresa operar 

num setor em profunda transformação. A redução do correio tradicional, o crescimento do 

comércio eletrónico, o aumento da concorrência no setor logístico e a crescente importância 

da digitalização e da sustentabilidade são fatores que influenciam diretamente o seu 

desempenho e as suas perspetivas futuras. 

 Assim, a avaliação da CTT não deve ser vista apenas como um exercício numérico. 

Trata-se, acima de tudo, de um processo que exige uma leitura integrada da realidade da 

empresa, combinando a análise financeira com uma interpretação estratégica do contexto 

em que esta se insere. 
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2.2 Evolução da Teoria da Avaliação de Empresas 

 

 As primeiras abordagens à avaliação de empresas tinham uma natureza 

essencialmente contabilística e patrimonial, centrando-se sobretudo no valor dos ativos 

líquidos, no capital próprio ou em indicadores baseados em resultados passados. Embora 

estas metodologias fossem adequadas em contextos mais simples, revelaram-se limitadas 

quando aplicadas a realidades empresariais mais complexas, onde a capacidade de gerar 

valor no futuro assume um papel determinante (Penman, 2013). 

 Com a evolução do pensamento financeiro ao longo do século XX, começou a ganhar 

maior relevância o princípio do valor do dinheiro no tempo, bem como a importância dos 

fluxos de caixa futuros na determinação do valor das empresas. Neste contexto, os 

contributos de Modigliani e Miller (1958, 1963) foram fundamentais, ao estabelecerem as 

bases teóricas que explicam a relação entre a estrutura de capital, o custo do capital e o valor 

da empresa. Posteriormente, outros autores aprofundaram estas ideias, destacando temas 

como a criação de valor económico, a definição de uma estrutura de capital eficiente, a 

política de dividendos e o papel da gestão na maximização do valor empresarial (Myers, 1984; 

Jensen & Meckling, 1976; Stewart, 1991; Koller et al., 2020). 

 Atualmente, a avaliação de empresas é entendida como uma área multidimensional, 

que vai muito além da análise puramente financeira. Para além dos resultados e dos ativos 

tangíveis, é necessário considerar aspetos como a estratégia competitiva, o nível de risco, a 

qualidade da governação e até fatores relacionados com a sustentabilidade. A literatura mais 

recente tem vindo a reforçar a ideia de que o valor de uma empresa depende também da sua 

capacidade de adaptação, inovação e criação de valor de forma sustentada no longo prazo 

(Eccles, Ioannou, & Serafeim, 2014; Friede, Busch, & Bassen, 2015). 

 

 

2.3 Conceito de Valor da Empresa e Decomposição do Valor 

 

 Do ponto de vista financeiro, o valor de uma empresa pode ser entendido como o valor 

atual dos fluxos de caixa que esta será capaz de gerar no futuro para os seus financiadores. 
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Ou seja, mais do que olhar apenas para os resultados passados, interessa perceber qual é a 

capacidade da empresa em gerar riqueza ao longo do tempo. Esse valor é normalmente 

analisado em duas dimensões principais: por um lado, o valor operacional, que resulta da 

atividade da empresa, da sua rentabilidade e das perspetivas de crescimento; por outro, o 

valor financeiro, que está relacionado com a forma como a empresa se financia, incluindo o 

custo da dívida, o custo do capital próprio e os efeitos fiscais associados ao endividamento 

(Damodaran, 2012; Brealey et al., 2020). 

 Neste contexto, o método dos fluxos de caixa descontados (DCF) surge como uma das 

abordagens mais utilizadas para estimar o valor de uma empresa. De forma simplificada, este 

método assenta na ideia de que o valor atual da empresa corresponde à soma dos fluxos de 

caixa futuros, atualizados a uma taxa que reflete o risco do negócio. A expressão geral pode 

ser apresentada da seguinte forma: 

𝑉! = ∑ "##!
(%&'(##)!

*
+,% + -.

(%&'(##)"
                                                                    (1) 

 onde: 

• V0 corresponde ao valor atual da empresa;  

• FCFFt representa os fluxos de caixa livres para a empresa no período t;  

• WACC é o custo médio ponderado do capital;  

• VT é o valor terminal.  

 Esta abordagem revela-se particularmente adequada para analisar a CTT – Correios 

de Portugal, S.A., uma vez que permite não só incorporar a evolução histórica da empresa, 

mas também refletir as suas perspetivas futuras, a sua estrutura de capitais e o nível de risco 

associado à sua atividade. 

 

2.4 O Modelo dos Fluxos de Caixa Descontados (DCF) 

 

 A abordagem central deste estudo assenta no modelo dos Fluxos de Caixa 

Descontados (DCF), amplamente reconhecido na literatura financeira como uma das 

metodologias mais consistentes para estimar o valor intrínseco de uma empresa 
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(Damodaran, 2012; Koller et al., 2020). A principal vantagem deste modelo reside no facto de 

se focar na capacidade efetiva da empresa gerar fluxos de caixa no futuro, em vez de depender 

exclusivamente de indicadores contabilísticos ou de variações momentâneas do mercado. 

 No âmbito deste trabalho, foi utilizado o conceito de Fluxo de Caixa Livre para a 

Empresa (FCFF), uma vez que este permite avaliar o desempenho do negócio de forma 

independente da sua estrutura de financiamento. A sua formulação base pode ser 

apresentada da seguinte forma: 

𝐹𝐶𝐹𝐹 = 𝐸𝐵𝐼𝑇(1 − 𝑡) + 𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎çõ𝑒𝑠	𝑒	𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎çõ𝑒𝑠 − 𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋 −

	∆𝐹𝑢𝑛𝑑𝑜	𝑑𝑒	𝑀𝑎𝑛𝑒𝑖𝑜                                                                                                                                                (2) 

 Este indicador procura medir a liquidez gerada pela atividade operacional da 

empresa, disponível para todos os financiadores, quer acionistas, quer credores, depois de 

considerados os investimentos necessários à manutenção e crescimento da atividade. A 

utilização do FCFF revela-se particularmente adequada no caso da CTT – Correios de Portugal, 

S.A., tendo em conta que a empresa apresenta uma estrutura de capital composta por dívida 

e capitais próprios. 

 Apesar das suas vantagens, o modelo DCF não está isento de limitações. A sua 

principal fragilidade prende-se com a elevada sensibilidade aos pressupostos utilizados, 

nomeadamente no que diz respeito à taxa de crescimento, ao custo do capital e ao valor 

terminal. Como referem Lundholm e Sloan (2016), trata-se de um modelo com uma base 

teórica sólida, mas cuja fiabilidade depende fortemente da qualidade e consistência das 

projeções realizadas. Neste sentido, no caso da CTT, a aplicação do DCF exige uma análise 

cuidadosa e crítica dos pressupostos adotados, particularmente no que se refere à evolução 

dos fluxos de caixa, às margens operacionais e à sustentabilidade do crescimento futuro. 

 

2.5 Valor Terminal e Crescimento em Perpetuidade 

 

 No âmbito das avaliações realizadas através do modelo de fluxos de caixa 

descontados, uma parte significativa do valor total da empresa resulta do chamado valor 

terminal, isto é, do valor atribuído à empresa após o período de projeção explícito. Este 
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componente assume particular importância, sobretudo em empresas mais maduras, onde se 

espera que o crescimento se estabilize ao longo do tempo. Nesses casos, o valor terminal é 

geralmente estimado com base numa taxa de crescimento constante e moderada, alinhada 

com o crescimento de longo prazo da economia (Damodaran, 2012). 

 A fórmula habitualmente utilizada para o seu cálculo é a seguinte: 

𝑉𝑇 = 	 "#"""#$
'(##/0

                                                                                                 (3) 

 em que g representa a taxa de crescimento em perpetuidade. 

 A escolha desta taxa de crescimento exige especial cuidado. De acordo com 

Damodaran (2012), no longo prazo, a taxa de crescimento terminal não deve ultrapassar o 

crescimento nominal da economia, uma vez que isso implicaria assumir que a empresa 

crescerá indefinidamente a um ritmo superior ao do próprio mercado, o que não é realista. 

 No caso da CTT – Correios de Portugal, S.A., esta questão torna-se ainda mais 

relevante. Trata-se de uma empresa já consolidada, que apresenta um crescimento positivo, 

mas que opera num setor sujeito a mudanças estruturais significativas. Assim, a definição de 

uma taxa de crescimento prudente e consistente com o contexto económico é fundamental 

para garantir a credibilidade da avaliação realizada. 

 

 

2.6 Custo do Capital e WACC 

 O custo do capital corresponde, de forma simplificada, à taxa mínima de rendibilidade 

exigida pelos investidores para compensar o risco associado à empresa. No contexto do 

modelo de fluxos de caixa descontados, esta variável assume um papel central, uma vez que 

é através dela que os fluxos de caixa futuros são atualizados para o seu valor presente. 

 No presente estudo, foi utilizado o WACC (Weighted Average Cost of Capital) como 

medida do custo do capital, dado que este indicador reflete o custo médio das diferentes 

fontes de financiamento da empresa. A sua formulação pode ser apresentada da seguinte 

forma: 
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𝑊𝐴𝐶𝐶 =	 1
2&1

∙ 	𝐾3 +	
2

2&1
∙ 	𝐾4(1 − 𝑡)                                                              (4) 

 onde: 

• E = valor do capital próprio;  

• D = valor da dívida;  

• Ke = custo dos capitais próprios;  

• Kd = custo da dívida;  

• t = taxa de imposto.  

 Este indicador traduz, assim, o custo médio ponderado dos recursos financeiros 

utilizados pela empresa, tendo em conta o peso relativo de cada fonte de financiamento. De 

acordo com Brealey et al. (2020), o WACC é fundamental na avaliação financeira, pois permite 

incorporar tanto o risco do negócio como a estrutura de capital da empresa. 

 De uma forma geral, quanto menor for o WACC, maior será o valor atual dos fluxos de 

caixa futuros e, consequentemente, maior será o valor estimado da empresa. Neste sentido, 

a literatura sugere que existe uma combinação de dívida e capitais próprios que minimiza o 

custo do capital e maximiza o valor da empresa. Este conceito está na base da teoria da 

estrutura ótima de capital, desenvolvida por autores como Kraus e Litzenberger (1973) e 

posteriormente aprofundada por Myers (2001), que defendem que o nível de endividamento 

deve ser gerido de forma a equilibrar os benefícios fiscais da dívida com os custos associados 

ao risco financeiro. 

 

2.7 CAPM e Custo dos Capitais Próprios 

 O custo dos capitais próprios foi estimado com base no modelo Capital Asset Pricing 

Model (CAPM), uma das ferramentas mais utilizadas para determinar a rendibilidade exigida 

pelos acionistas. Este modelo procura relacionar o rendimento esperado de um ativo com o 

risco que este representa face ao mercado. A sua expressão é a seguinte: 

𝐾3 =	𝑅5 + 	𝛽(𝑅6 −	𝑅5)                                                                       (5) 

 onde: 
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• Rf= taxa sem risco;  

• β = coeficiente beta;  

• Rm−Rf = prémio de risco de mercado.  

 O CAPM foi inicialmente desenvolvido por Sharpe (1964), com contributos relevantes 

de Lintner (1965), e continua a ser amplamente utilizado na prática, apesar de algumas 

limitações apontadas na literatura. Fama e French (2004) reconhecem que o modelo 

simplifica a realidade, mas destacam a sua utilidade, sobretudo pela consistência teórica e 

pela facilidade de aplicação. 

 No caso da CTT – Correios de Portugal, S.A., o coeficiente beta assume particular 

importância, uma vez que reflete a sensibilidade da ação face às variações do mercado. Este 

indicador permite captar o risco sistemático do investimento, ou seja, o risco que não pode 

ser eliminado através da diversificação. Assim, quanto maior for o beta, maior será a 

rendibilidade exigida pelos investidores. 

 A estimativa do beta teve, por isso, um impacto direto no custo dos capitais próprios 

e, consequentemente, no cálculo do WACC. Tendo em conta que os CTT operam num setor 

em transformação e apresenta uma estrutura financeira específica, a correta avaliação deste 

parâmetro torna-se essencial para garantir a consistência dos resultados obtidos no modelo 

de avaliação. 

 

2.8 Estrutura de Capitais 

 A estrutura de capitais diz respeito à forma como a empresa financia a sua atividade, 

ou seja, à combinação entre dívida e capitais próprios utilizada. Esta decisão é 

particularmente relevante, uma vez que tem impacto direto no custo do capital, no nível de 

risco financeiro, na capacidade de adaptação estratégica e, em última instância, no valor da 

empresa. 

 De acordo com a teoria clássica de Modigliani e Miller (1958), num mercado ideal, sem 

impostos, custos de falência ou imperfeições, a estrutura de capital seria irrelevante para o 

valor da empresa. No entanto, quando se introduzem elementos mais realistas, como a 

existência de impostos, custos de insolvência, problemas de agência e assimetrias de 
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informação, esta conclusão deixa de se verificar, passando a estrutura de financiamento a 

desempenhar um papel importante (Modigliani & Miller, 1963; Myers, 1984). 

 Neste contexto, surgem diferentes teorias que procuram explicar as decisões de 

financiamento das empresas. A teoria do trade-off defende que existe um nível ótimo de 

endividamento, no qual os benefícios fiscais associados à dívida são equilibrados pelos custos 

esperados de dificuldades financeiras (Kraus & Litzenberger, 1973). Por outro lado, a teoria da 

pecking order sugere que as empresas seguem uma hierarquia nas suas decisões de 

financiamento: privilegiam, em primeiro lugar, o autofinanciamento, recorrem depois à 

dívida e, apenas em último caso, optam pela emissão de capital próprio, sobretudo devido a 

problemas de assimetria de informação (Myers & Majluf, 1984). 

 Estas abordagens teóricas estão diretamente ligadas à análise desenvolvida ao longo 

deste estudo. Em particular, foi possível comparar a estrutura de capitais efetivamente 

observada na CTT – Correios de Portugal, S.A. com uma estrutura considerada ideal, 

permitindo avaliar até que ponto a empresa se encontra alinhada com os princípios teóricos 

que visam a maximização do valor. 

 

2.9 Estrutura Ótima de Capitais e Minimização do WACC 

 

 A estrutura ideal de capitais corresponde, em termos teóricos, à combinação entre 

dívida e capitais próprios que permite minimizar o custo médio ponderado do capital (WACC) 

e, consequentemente, maximizar o valor da empresa. Partindo deste princípio, no presente 

estudo foram analisados diferentes cenários de alavancagem, nos quais se ajustaram 

variáveis como o custo da dívida, o beta alavancado e o custo dos capitais próprios, de forma 

a perceber o impacto de diferentes níveis de endividamento no valor da empresa. 

 Para estabelecer a relação entre o risco do capital próprio e o nível de dívida, recorreu-

se ao modelo de Hamada (1972), que permite ajustar o beta em função da estrutura de 

capitais. A expressão utilizada foi a seguinte: 

𝛽7 =	𝛽8 	K	1 +	
2
1
(1 − 𝑡)L                                                                         (6) 
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 Este ajustamento é importante, pois permite refletir o aumento do risco suportado 

pelos acionistas à medida que a empresa recorre mais ao financiamento por dívida. Ou seja, 

quanto maior for o endividamento, maior tende a ser o risco associado ao capital próprio, o 

que se traduz num aumento do custo dos capitais próprios. 

 A análise realizada mostrou que, no caso da CTT – Correios de Portugal, S.A., a 

estrutura de capitais considerada mais eficiente se aproxima de uma repartição equilibrada 

entre dívida e capitais próprios. Este resultado é consistente com o perfil de uma empresa 

madura, com uma atividade relativamente estável, mas que, ao mesmo tempo, enfrenta 

desafios associados à evolução do setor em que opera. 

 Assim, a estrutura identificada sugere um equilíbrio entre os benefícios do recurso à 

dívida, nomeadamente ao nível fiscal, e os riscos adicionais associados ao aumento do 

endividamento, permitindo à empresa posicionar-se de forma mais eficiente em termos de 

criação de valor. 

 

 

2.10 Avaliação Relativa por Múltiplos 

 

 Para complementar a avaliação realizada através do modelo de fluxos de caixa 

descontados, recorreu-se também a métodos de comparação baseados em múltiplos de 

mercado. Esta abordagem permite enquadrar o valor da empresa numa perspetiva mais 

prática, refletindo a forma como o mercado avalia empresas semelhantes e possibilitando a 

comparação entre o valor teórico obtido e a valorização observada no setor (Lie & Lie, 2002; 

Fernández, 2001). 

 No presente estudo, foram considerados três múltiplos principais: 

• EV/EBITDA  

• EV/Receita  

• P/L (Price-to-Earnings)  
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 Estes múltiplos permitem estimar o valor da empresa ou dos capitais próprios com 

base em indicadores financeiros relevantes. As expressões utilizadas podem ser apresentadas 

da seguinte forma: 

𝐸𝑉 = 𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴	 ×	N 1-
19:.2(

O                                                         (7) 

𝐸𝑉 = 𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑡𝑎	 ×	N 1-
;3<3=+>

O                                                                    (8) 

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦	𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 = 𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜	𝑙í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜	 ×	?
7

                                                                    (9) 

 Cada um destes múltiplos oferece uma perspetiva distinta sobre o valor da empresa. 

O múltiplo EV/EBITDA é particularmente útil por permitir comparar empresas 

independentemente da sua estrutura de financiamento e de diferenças nas políticas 

contabilísticas. Já o EV/Receita foca-se na dimensão comercial da empresa, sendo 

especialmente relevante em contextos onde a rentabilidade pode variar entre empresas 

comparáveis. Por fim, o P/L reflete a valorização atribuída pelo mercado ao lucro gerado para 

os acionistas, incorporando expectativas sobre crescimento e risco. 

 A literatura financeira destaca a importância de utilizar múltiplos de forma conjunta, 

uma vez que cada indicador capta diferentes dimensões da criação de valor. A combinação 

destas métricas contribui para uma análise mais equilibrada e reduz o risco de conclusões 

enviesadas (Bhojraj & Lee, 2002; Penman, 2013). 

 Desta forma, a utilização de múltiplos no presente trabalho permitiu complementar a 

análise baseada no DCF, oferecendo uma perspetiva adicional sobre o posicionamento da 

CTT – Correios de Portugal, S.A. face ao mercado e aos seus principais concorrentes. 

 

2.11 Crescimento, Investimento e Criação de Valor 

 

 Uma das variáveis mais relevantes no processo de avaliação de empresas é, sem 

dúvida, o crescimento. No entanto, importa ter presente que crescer, por si só, não significa 

necessariamente criar valor. Para que isso aconteça, é essencial que os investimentos 

realizados pela empresa gerem rendimentos superiores ao custo do capital. Caso contrário, o 

crescimento pode até destruir valor, em vez de o aumentar (Stewart, 1991; Koller et al., 2020). 
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 Uma forma simples de relacionar o crescimento com a política de retenção de 

resultados passa pela seguinte expressão: 

𝑔 = 𝑅𝑂𝐸	 ×	(1 − 𝑝𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡)                                                                 (10) 

 Esta relação mostra que a taxa de crescimento sustentável depende, por um lado, da 

rentabilidade dos capitais próprios (ROE) e, por outro, da proporção de lucros que a empresa 

decide reter, em vez de distribuir aos acionistas. Quanto maior for a capacidade de gerar 

rendimento e maior a retenção de resultados, maior tende a ser o potencial de crescimento 

da empresa. 

 No caso da CTT – Correios de Portugal, S.A., a análise do crescimento histórico, 

nomeadamente ao nível das receitas, do EBIT, dos resultados líquidos e dos fluxos de caixa, 

permitiu construir uma base consistente para a elaboração das projeções utilizadas no 

modelo DCF. Esta abordagem contribuiu para tornar as estimativas mais fundamentadas e 

alinhadas com a evolução real da empresa. 

 

2.12 Política de Dividendos 

 Outra variável relevante no âmbito deste estudo é a política de dividendos, uma vez 

que esta influência diretamente a forma como os acionistas são remunerados, o nível de 

retenção de resultados e, em certa medida, a própria estrutura de capitais da empresa. 

 De acordo com a teoria clássica de Modigliani e Miller (1961), num mercado perfeito, 

a política de dividendos não teria impacto no valor da empresa. No entanto, a evidência 

empírica e a evolução da literatura financeira vieram demonstrar que, na prática, os 

dividendos podem assumir um papel importante. Um dos argumentos mais conhecidos é o 

da teoria da sinalização, segundo a qual a distribuição de dividendos pode transmitir ao 

mercado uma mensagem positiva sobre as perspetivas futuras da empresa. Neste sentido, 

Bhattacharya (1979) defende que o pagamento de dividendos pode refletir a confiança da 

gestão na capacidade de gerar resultados no futuro. 

 Por outro lado, Jensen (1986) argumenta que a distribuição de dividendos pode 

contribuir para a redução dos custos de agência, ao limitar a disponibilidade de fluxos de 



31 
 

caixa livres que poderiam ser utilizados de forma ineficiente. Já DeAngelo (2006) e Stulz (2006) 

referem que empresas mais maduras tendem a distribuir uma maior percentagem dos seus 

lucros, uma vez que apresentam menores necessidades de reinvestimento. 

 No caso da CTT – Correios de Portugal, S.A., a análise da Demonstração das Alterações 

no Capital Próprio (DCAP) permite observar uma política de dividendos relativamente estável 

ao longo do tempo. A empresa tem procurado manter um equilíbrio entre a remuneração dos 

acionistas e a retenção de parte dos resultados, contribuindo simultaneamente para o reforço 

dos capitais próprios e para a sustentabilidade financeira no longo prazo (Apêndice nº5). 

 

2.13 Risco, Mercados de Capitais e Perceção dos Investidores 

 A avaliação de uma empresa não depende apenas dos seus indicadores financeiros. 

Também é influenciada pela forma como os investidores percecionam o risco e o rendimento 

associados ao investimento. A teoria dos mercados eficientes, desenvolvida por Fama (1970), 

sugere que os preços de mercado incorporam toda a informação disponível. No entanto, na 

prática, esta eficiência nem sempre se verifica de forma plena. 

 Diversos estudos têm demonstrado que fatores comportamentais, como o excesso de 

confiança, o efeito de manada ou a reação exagerada a notícias, podem influenciar as 

decisões dos investidores e, consequentemente, os preços de mercado. Para além disso, as 

assimetrias de informação entre diferentes agentes podem contribuir para que o preço de 

uma ação se afaste do seu valor intrínseco. Estes fenómenos são analisados por autores como 

Shiller (2003) e Barberis e Thaler (2003), que evidenciam que os mercados podem, em 

determinados momentos, apresentar comportamentos menos racionais. 

 Esta perspetiva é particularmente relevante no caso da CTT – Correios de Portugal, 

S.A., uma vez que ajuda a compreender possíveis diferenças entre o valor estimado através 

dos modelos de avaliação e a cotação observada no mercado. Neste contexto, a análise 

fundamental assume um papel importante, sobretudo para investidores com um horizonte 

de médio e longo prazo, permitindo tomar decisões mais informadas e menos influenciadas 

por flutuações de curto prazo. 
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2.14 Sustentabilidade, Estratégia e Criação de Valor no Longo Prazo 

 A literatura mais recente tem vindo a reforçar a ideia de que a criação de valor não 

deve ser analisada apenas com base em indicadores financeiros tradicionais. Cada vez mais, 

torna-se importante considerar uma perspetiva mais abrangente, que inclua fatores 

estratégicos, competitivos e também aspetos relacionados com sustentabilidade e 

governação (ESG). Estudos como o de Eccles, Ioannou e Serafeim (2014) mostram que 

empresas que adotam práticas mais responsáveis e sustentáveis tendem a apresentar um 

melhor desempenho organizacional e maior capacidade de adaptação a contextos adversos. 

De forma semelhante, Friede, Busch e Bassen (2015) evidenciam uma relação, na maioria dos 

casos positiva, entre o desempenho ESG e o desempenho financeiro das empresas. 

 No caso da CTT – Correios de Portugal, S.A., estes fatores assumem particular 

relevância. A aposta na área da logística, a digitalização dos serviços, o reforço do segmento 

de encomendas expresso e a crescente atenção a questões de sustentabilidade contribuem 

para moldar o perfil da empresa. Estes elementos não só influenciam o risco associado ao 

investimento, como também têm impacto nas perspetivas de crescimento e na atratividade 

da empresa junto dos investidores, especialmente num contexto em que estes aspetos são 

cada vez mais valorizados no mercado. 

 

2.15 Síntese Crítica do Enquadramento Teórico 

 O enquadramento teórico desenvolvido ao longo deste trabalho evidencia que a 

avaliação de empresas é um processo complexo e multidimensional, que exige a articulação 

de diferentes abordagens. Não basta olhar apenas para os fluxos de caixa ou para um único 

indicador financeiro. É necessário integrar várias perspetivas, como a estrutura de capitais, o 

custo do capital, o crescimento, o risco, a análise por múltiplos e a política de dividendos. 

Cada uma destas dimensões contribui para uma compreensão mais completa do valor da 

empresa. 

 Neste contexto, nenhum método deve ser utilizado de forma isolada. O modelo de 

fluxos de caixa descontados oferece uma base teórica sólida e consistente, enquanto os 

múltiplos de mercado permitem validar os resultados à luz daquilo que o mercado está 
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disposto a pagar por empresas semelhantes. Por sua vez, a análise financeira e estratégica 

ajuda a dar sentido aos números, enquadrando-os na realidade da empresa e do setor em que 

esta se insere. 

 No caso da CTT – Correios de Portugal, S.A., esta abordagem integrada torna-se ainda 

mais relevante. A empresa apresenta características próprias de uma organização madura, 

está cotada em bolsa, opera num setor com alguma regulação e encontra-se num processo 

de adaptação estratégica. Estes fatores tornam a avaliação mais exigente e reforçam a 

necessidade de recorrer a diferentes ferramentas de análise. 

 Assim, o enquadramento teórico não se limita a um papel meramente conceptual. 

Funciona como base de apoio para a interpretação dos resultados obtidos ao longo do 

estudo, permitindo sustentar de forma mais consistente as conclusões apresentadas, 

nomeadamente no que diz respeito à atratividade do investimento. 
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3. METODOLOGIA DE ELABORAÇÃO DO TRABALHO DE PROJETO 

 A elaboração do presente trabalho de projeto foi orientada por uma metodologia 

estruturada, com o objetivo de assegurar coerência entre as diferentes fases do estudo e 

garantir a fiabilidade dos resultados obtidos. Tratando-se de um trabalho de natureza 

aplicada, o foco centrou-se na avaliação da empresa CTT – Correios de Portugal, S.A., com 

vista a compreender o seu valor económico e a sua atratividade enquanto oportunidade de 

investimento. 

 Neste sentido, foram definidos como principais objetivos: analisar a empresa do 

ponto de vista estratégico e financeiro, aplicar modelos de avaliação reconhecidos na 

literatura e, com base nos resultados obtidos, retirar conclusões fundamentadas sobre o valor 

da empresa. A concretização destes objetivos exigiu a combinação de diferentes abordagens, 

tanto quantitativas como qualitativas, permitindo uma análise mais completa da realidade 

em estudo. 

 Do ponto de vista metodológico, o trabalho assenta numa abordagem mista. Por um 

lado, recorre-se a métodos quantitativos, nomeadamente na análise de dados financeiros e 

na construção do modelo de avaliação. Por outro, integra uma componente qualitativa, 

associada à análise do contexto competitivo, posicionamento estratégico e enquadramento 

do setor em que a empresa opera. Esta combinação permite não só quantificar o valor da 

empresa, mas também interpretar os fatores que o influenciam. 

 A recolha de informação baseou-se essencialmente em dados secundários, obtidos a 

partir de fontes consideradas fiáveis e relevantes. Entre estas destacam-se os relatórios e 

contas da própria empresa, dados disponibilizados por entidades como a Comissão do 

Mercado de Valores Mobiliários (CMVM), bem como plataformas financeiras e literatura 

académica especializada. A utilização destas fontes permitiu assegurar consistência e rigor na 

análise desenvolvida. 

 Relativamente ao modelo de avaliação, foi adotado como principal instrumento o 

modelo dos Fluxos de Caixa Descontados (Discounted Cash Flow – DCF). A escolha deste 

modelo justifica-se pelo facto de ser amplamente reconhecido na literatura financeira como 

o método mais consistente para a determinação do valor intrínseco de uma empresa, uma 

vez que assenta na sua capacidade de gerar fluxos de caixa no futuro. Este modelo permite 
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incorporar não só a evolução histórica da empresa, mas também as suas perspetivas de 

crescimento e o risco associado à sua atividade. 

 No âmbito do DCF, foi utilizado o Fluxo de Caixa Livre para a Empresa (FCFF), por 

permitir avaliar a empresa de forma independente da sua estrutura de financiamento. Os 

fluxos de caixa futuros foram projetados com base na análise histórica dos principais 

indicadores financeiros e em pressupostos considerados razoáveis face ao contexto do setor. 

Para a atualização desses fluxos foi utilizado o custo médio ponderado do capital (WACC), que 

reflete o custo global de financiamento da empresa e o risco associado. 

 Adicionalmente, o custo dos capitais próprios foi estimado através do modelo CAPM 

(Capital Asset Pricing Model), enquanto a análise da estrutura de capitais incluiu a 

consideração de diferentes níveis de endividamento, com vista à identificação de uma 

estrutura considerada adequada. Para complementar a avaliação, recorreu-se ainda à 

utilização de múltiplos de mercado, permitindo comparar os resultados obtidos com a 

valorização de empresas semelhantes. 

 Em termos de desenvolvimento, o trabalho seguiu uma sequência lógica de etapas: 

numa primeira fase, procedeu-se à revisão da literatura relevante; posteriormente, foi 

realizada a análise da empresa e do setor; de seguida, desenvolveu-se a análise económico-

financeira; e, por fim, procedeu-se à construção do modelo de avaliação e à interpretação dos 

resultados. 

 De forma global, a metodologia adotada procurou assegurar uma abordagem 

integrada, combinando fundamentos teóricos com aplicação prática, permitindo assim uma 

avaliação consistente e devidamente fundamentada da empresa em análise. 
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4. APRESENTAÇÃO DA EMPRESA 

 

 Este capítulo tem como objetivo apresentar a empresa CTT, abordando os principais 

aspetos que permitem compreender a sua realidade. Para isso, serão analisados elementos 

como a caracterização geral da empresa, o enquadramento do setor a nível nacional e 

internacional, o modelo de organização e governação, bem como a sua estrutura acionista. 

 A CTT – Correios de Portugal, S.A. é uma empresa cotada na Euronext Lisboa, 

recorrendo ao mercado de capitais como uma das principais fontes de financiamento. Através 

deste, capta recursos junto de investidores institucionais e particulares, o que reforça a 

importância da transparência, da prestação de informação e da criação de valor para os 

acionistas. 

 

 

4.1 Atividade da Empresa e Enquadramento Setorial 

 Os CTT – Correios de Portugal, S.A. assumem, historicamente, um papel central na 

prestação de serviços postais em Portugal, sendo responsáveis pelo serviço postal universal 

e contribuindo para a coesão territorial do país. No entanto, a sua atividade desenvolve-se 

atualmente num contexto de profunda transformação do setor, marcado pela liberalização 

dos mercados, pela digitalização dos serviços e por mudanças nos padrões de consumo, 

sobretudo associadas ao crescimento do comércio eletrónico. Estas alterações têm vindo a 

redefinir o modelo de negócio das empresas postais tradicionais, exigindo uma adaptação 

contínua e estratégias de diversificação (Crew & Kleindorfer, 2012; WIK-Consult, 2021). 

 Tradicionalmente, a atividade dos CTT estava centrada no armazenamento, 

tratamento, transporte e distribuição de correio. Apesar de este segmento continuar a ter 

relevância institucional e social, tem registado uma redução estrutural significativa, em 

grande parte devido à substituição da correspondência física por meios digitais. Este 

fenómeno está amplamente documentado na literatura, sendo apontado como um dos 

principais fatores de diminuição das receitas dos operadores postais europeus (Dieke et al., 

2013; Crew et al., 2020). Neste contexto, os CTT enfrentam o desafio adicional de garantir a 

prestação do serviço postal universal, o que implica cumprir requisitos exigentes em termos 
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de cobertura, qualidade e acessibilidade, muitas vezes associados a custos operacionais 

superiores aos dos operadores privados que não estão sujeitos às mesmas obrigações. 

 Perante este cenário, a empresa tem vindo a reforçar a sua presença nos segmentos 

de logística, expresso e encomendas, tirando partido do crescimento do comércio eletrónico 

e da maior procura por serviços de entrega rápidos e fiáveis. No entanto, este é um mercado 

altamente competitivo, tanto a nível nacional como internacional, onde operam empresas 

como a DHL, a UPS, a FedEx e a GLS, que beneficiam de economias de escala e de elevados 

investimentos em tecnologia (Haucap et al., 2014). Neste ambiente competitivo, fatores como 

a eficiência operacional, a inovação logística e a integração tecnológica assumem um papel 

determinante na criação de valor (Esper et al., 2010; Lim et al., 2018). 

 Paralelamente, os CTT têm vindo a diversificar a sua atividade através da entrada no 

setor financeiro, com a criação do Banco CTT. Esta estratégia procura reduzir a dependência 

do negócio postal tradicional e explorar sinergias com a rede física da empresa. Trata-se de 

uma tendência observada em vários operadores postais europeus, que têm procurado novas 

fontes de receita em áreas complementares, como serviços financeiros e de pagamento, 

aproveitando a confiança e proximidade junto dos clientes. Do ponto de vista teórico, esta 

opção pode ser enquadrada na lógica da diversificação, que pode contribuir para a redução 

do risco global, embora também traga novos desafios ao nível da gestão e controlo (Brealey 

et al., 2020). 

 O setor em que os CTT operam é também fortemente influenciado pelo 

enquadramento regulatório, tanto a nível nacional como europeu. A regulação procura 

garantir a continuidade do serviço universal, proteger os consumidores e promover a 

concorrência, mas pode igualmente limitar a flexibilidade estratégica das empresas 

incumbentes e afetar a sua rentabilidade (Crew & Kleindorfer, 2012). Estes aspetos devem ser 

tidos em conta na análise económico-financeira, uma vez que têm impacto direto nas 

perspetivas de crescimento, nos custos operacionais e no perfil de risco da empresa. 

 Do ponto de vista da avaliação, o enquadramento setorial assume um papel 

fundamental. Os modelos de valorização dependem de pressupostos que devem estar 

alinhados com as características do setor, nomeadamente no que diz respeito às taxas de 

crescimento esperadas, à volatilidade dos resultados, ao grau de concorrência e ao nível de 

regulação. Como referem Damodaran (2012) e Koller (2020), estas variáveis influenciam 
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diretamente a estimativa dos fluxos de caixa futuros e o custo do capital. No caso dos CTT, a 

coexistência de atividades reguladas, segmentos altamente competitivos e estratégias de 

diversificação exige uma análise particularmente cuidadosa, reforçando a importância de um 

enquadramento setorial sólido como base para a avaliação da empresa. 

 

4.2 Estratégia da Empresa  

 Uma das principais prioridades da CTT – Correios de Portugal, S.A. tem sido a redução 

da sua pegada ambiental, nomeadamente através da descarbonização da frota de 

distribuição, da modernização das infraestruturas logísticas e da aposta em fontes de energia 

renováveis. Em 2023, mais de metade da frota automóvel da empresa já era composta por 

veículos elétricos ou híbridos, o que evidencia o posicionamento dos CTT como uma das 

referências nacionais ao nível da mobilidade sustentável (CTT, 2024). Para além disso, a 

empresa tem vindo a investir em soluções de embalagens mais ecológicas, na otimização das 

rotas de entrega e em iniciativas de compensação de emissões de carbono, com o objetivo de 

alcançar a neutralidade carbónica até 2030, em linha com as metas definidas pela estratégia 

europeia. 

 No plano social e de governação, os CTT têm igualmente reforçado o seu 

compromisso com práticas responsáveis. A adoção de políticas de igualdade de 

oportunidades, promoção da inclusão de género, investimento na formação contínua dos 

colaboradores e a valorização de princípios éticos na condução dos negócios são alguns dos 

pilares desta abordagem. A política de sustentabilidade é acompanhada de perto pelo 

Conselho de Administração, garantindo que os indicadores ESG são monitorizados e 

comunicados de forma transparente aos investidores e às entidades reguladoras (CMVM, 

2023). 

 A implementação desta estratégia assenta numa lógica de governação integrada, em 

que a Direção de Sustentabilidade articula os objetivos ambientais e sociais com as metas 

financeiras e operacionais da empresa. Esta abordagem permite uma visão mais completa e 

consistente da sustentabilidade, contribuindo para reforçar a resiliência da organização e a 

sua capacidade de adaptação a um setor em constante evolução (Porter & Kramer, 2011). 
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 Os resultados alcançados demonstram que a integração de critérios ESG não deve ser 

vista apenas como uma exigência regulatória, mas também como uma oportunidade 

estratégica. No caso dos CTT, esta aposta tem contribuído para ganhos ao nível da eficiência 

operacional, para a atração de investidores mais sensíveis a critérios de sustentabilidade e 

para o reforço da reputação institucional. Este percurso tem sido reconhecido através da 

inclusão em índices de sustentabilidade e da atribuição de várias distinções, tanto a nível 

nacional como internacional (CTT, 2024). 

 

4.3 Principais Concorrentes  

 Os CTT – Correios de Portugal, S.A. desenvolvem a sua atividade sobretudo no 

mercado nacional, sendo o principal operador responsável pelos serviços postais em 

Portugal. No entanto, ao longo das últimas décadas, o setor dos correios e da logística tem 

vindo a sofrer alterações profundas, impulsionadas pela digitalização, pela globalização e 

pelo crescimento acelerado do comércio eletrónico. Estas mudanças contribuíram para o 

aumento da concorrência e para a entrada de novos operadores, tanto a nível nacional como 

internacional, que passaram a disputar segmentos de mercado anteriormente dominados 

pelos CTT. 

 No mercado português, a concorrência faz-se sentir sobretudo nas áreas de expresso 

e logística. Neste contexto, destacam-se empresas como a DHL Express Portugal, a DPD 

Portugal (Chronopost), a GLS Portugal, a UPS, a FedEx, a Nacex e a MRW. Estas empresas 

atuam essencialmente no transporte expresso de documentos e encomendas, oferecendo 

prazos de entrega mais curtos e sistemas de rastreamento em tempo real, aspetos cada vez 

mais valorizados pelos consumidores e pelas empresas ligadas ao comércio eletrónico 

(ANACOM, 2024). 

 Para além destes operadores tradicionais, têm também surgido concorrentes 

indiretos associados à evolução tecnológica. Um exemplo disso é a Amazon Logistics, que tem 

vindo a desenvolver a sua própria rede de distribuição na Europa. Este tipo de integração 

vertical representa um desafio adicional para empresas como os CTT, na medida em que 

reduz a dependência de operadores externos por parte de grandes plataformas de comércio 

eletrónico. 
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 A nível internacional, a concorrência é dominada por grandes grupos multinacionais, 

como a Deutsche Post DHL Group, a Royal Mail Group, a La Poste / DPDgroup, a FedEx 

Corporation e a United Parcel Service. Estas empresas beneficiam de uma forte presença 

global, de economias de escala e de elevados níveis de investimento em tecnologia, o que lhes 

permite oferecer soluções logísticas integradas a nível internacional (CTT, 2024). 

 Apesar deste ambiente competitivo exigente, os CTT continuam a ocupar uma 

posição relevante no mercado nacional. A empresa beneficia de uma rede de distribuição 

alargada, de uma marca reconhecida e de uma oferta diversificada de serviços, que inclui não 

só correio e logística, mas também serviços financeiros através do Banco CTT. Ainda assim, 

enfrenta o desafio constante de adaptar o seu modelo de negócio às exigências de um 

mercado em rápida evolução, marcado pela digitalização, pela necessidade de maior 

eficiência e pela crescente integração dos serviços logísticos à escala global (Deloitte, 2023). 

 

4.4 Modelo de Governação e Estrutura Organizacional 

 A estrutura organizacional dos CTT – Correios de Portugal, S.A. assenta no modelo 

típico de uma empresa cotada em bolsa, onde existe uma separação clara entre a propriedade 

e a gestão. Por um lado, estão os acionistas, que detêm o capital da empresa, por outro, os 

órgãos de administração e a equipa executiva, responsáveis pela condução da atividade. Esta 

distinção é característica das sociedades abertas e tem como objetivo garantir uma gestão 

mais profissional, orientada para a criação de valor no longo prazo e para o cumprimento de 

princípios de transparência e responsabilidade perante o mercado. 

 No que diz respeito à estrutura de governação, a empresa apresenta uma organização 

bem definida. Teresa Soares exerce funções como Presidente da Mesa da Assembleia Geral. 

Ao nível do Conselho de Administração, a presidência é assegurada por Raúl de Oliveira, 

enquanto a Comissão Executiva é liderada por João Bento, que desempenha o cargo de CEO. 

Importa referir que alguns dos membros destes órgãos desempenham também funções 

noutras entidades, o que, em determinadas situações, pode dar origem a potenciais conflitos 

de interesse, caso os objetivos dessas entidades não estejam totalmente alinhados com os 

dos CTT. 



41 
 

 Relativamente à estrutura acionista, os CTT caracterizam-se por uma dispersão 

significativa do capital, sendo detidos por um conjunto alargado de investidores 

institucionais e particulares, sem a presença de um acionista maioritário com controlo direto. 

Esta realidade, comum em empresas cotadas, reforça a importância de mecanismos eficazes 

de governação corporativa, capazes de assegurar o alinhamento entre os interesses dos 

acionistas e os da gestão. 

 Neste contexto, a empresa adota um modelo de governação que integra diferentes 

órgãos de supervisão e controlo. Para além do Conselho de Administração Executivo, existe 

um Conselho Fiscal responsável pela fiscalização da atividade, bem como várias comissões 

especializadas, como a Comissão de Auditoria e a Comissão de Governo Societário, Ética e 

Sustentabilidade. Estes órgãos desempenham um papel essencial na monitorização da 

gestão e na promoção de boas práticas, contribuindo para reforçar a confiança dos 

investidores e a credibilidade da empresa no mercado. 

 

4.5 Estrutura Acionista 

 Os CTT – Correios de Portugal, S.A. é uma empresa cotada na Euronext Lisboa, com 

capital maioritariamente privado, apesar da sua origem enquanto empresa pública. Desde a 

sua privatização, em 2014, passou a operar plenamente no contexto dos mercados de 

capitais, ficando sujeita a um nível elevado de escrutínio por parte de investidores, analistas 

financeiros e entidades reguladoras (CTT, 2024). 

 A sua estrutura acionista caracteriza-se por uma forte presença de investidores 

institucionais, tanto nacionais como internacionais. Entre estes incluem-se fundos de 

investimento, sociedades gestoras de ativos e instituições financeiras, que detêm 

participações relevantes no capital da empresa. Este tipo de investidores tende a adotar uma 

perspetiva de médio e longo prazo, exercendo influência nas decisões estratégicas, na 

governação e nas políticas financeiras da empresa. De acordo com a literatura, a presença de 

investidores institucionais contribui, em geral, para uma maior exigência ao nível da 

supervisão da gestão e para um melhor alinhamento entre os interesses dos acionistas e as 

decisões empresariais (Gillan & Starks, 2003; Ferreira & Matos, 2008). 
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 Paralelamente, a estrutura acionista dos CTT inclui também um número significativo 

de pequenos investidores individuais, refletindo a dispersão do capital típica das empresas 

cotadas em mercados desenvolvidos. Esta dispersão reforça a separação entre propriedade e 

gestão, um conceito central na teoria da agência. De acordo com Jensen e Meckling (1976) e 

Shleifer e Vishny (1997), a ausência de um acionista dominante pode aumentar o risco de 

desalinhamento entre gestores e acionistas, tornando essencial a existência de mecanismos 

eficazes de controlo e governação. Neste contexto, assumem particular importância órgãos 

como o conselho de administração, as comissões especializadas e a transparência na 

divulgação de informação financeira. 

 Do ponto de vista do mercado, a composição da estrutura acionista tem também 

impacto no comportamento das ações, na sua liquidez e no custo de capital da empresa. A 

literatura sugere que empresas com uma base sólida de investidores institucionais tendem a 

beneficiar de maior credibilidade junto do mercado, melhor acesso a financiamento e 

menores níveis de assimetria de informação, o que pode traduzir-se num custo de capital mais 

reduzido (Brealey, 2020; Damodaran, 2012). No caso dos CTT, a relativa estabilidade da 

estrutura acionista constitui, por isso, um fator relevante na análise do seu risco e da sua 

valorização. 

 Por último, a estrutura acionista deve ser analisada em conjunto com a política de 

remuneração dos acionistas, em particular no que diz respeito à distribuição de dividendos. 

A literatura indica que empresas com fluxos de caixa relativamente estáveis, como é 

frequentemente o caso de empresas com atividades reguladas, tendem a adotar políticas de 

dividendos consistentes, contribuindo para reforçar a confiança dos investidores e a 

valorização das ações (Lintner, 1956; Koller et al., 2020). Assim, a compreensão da estrutura 

acionista dos CTT permite obter uma visão mais completa das suas decisões estratégicas, 

financeiras e de governação. 

 

4.6 Análise SWOT 

 A análise SWOT permite identificar, de forma estruturada, os principais fatores 

internos e externos que influenciam o desempenho e a posição competitiva da CTT – Correios 

de Portugal, S.A. Neste contexto, esta ferramenta revela-se particularmente útil para 
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compreender os desafios atuais da empresa, bem como as oportunidades de criação de valor 

no futuro. 

 No que diz respeito às forças, a CTT beneficia de uma forte notoriedade e tradição no 

mercado nacional, sendo uma marca amplamente reconhecida pelos consumidores 

portugueses. A empresa dispõe ainda de uma extensa rede de distribuição e de pontos de 

contacto, o que lhe confere uma vantagem significativa em termos logísticos e de 

proximidade ao cliente. Para além disso, a diversificação do negócio, nomeadamente através 

da área de encomendas expresso e dos serviços financeiros, tem permitido mitigar 

parcialmente o impacto da redução do correio tradicional. 

 Relativamente às fraquezas, destaca-se a elevada dependência histórica do segmento 

do correio, que tem vindo a sofrer uma quebra estrutural devido à digitalização dos serviços 

e à substituição de comunicações físicas por meios eletrónicos. Acresce ainda alguma pressão 

ao nível da eficiência operacional e da estrutura de custos, bem como a necessidade contínua 

de investimento para modernização e adaptação tecnológica, o que pode afetar a 

rentabilidade no curto prazo. 

 No plano externo, surgem várias oportunidades relevantes. O crescimento do 

comércio eletrónico constitui, provavelmente, o principal vetor de expansão, impulsionando 

a procura por serviços de entrega de encomendas. Os CTT encontram-se bem posicionados 

para beneficiar desta tendência, podendo reforçar a sua presença no segmento logístico. 

Paralelamente, a evolução dos serviços financeiros e digitais abre espaço para novas fontes 

de receita, contribuindo para a diversificação do modelo de negócio. 

 Por outro lado, a empresa enfrenta também algumas ameaças significativas. A 

concorrência no setor logístico tem vindo a intensificar-se, com operadores internacionais 

como a DHL e a DPD a apresentarem elevados níveis de eficiência e capacidade de inovação. 

Adicionalmente, a pressão regulatória e as exigências de qualidade de serviço no segmento 

postal podem limitar a flexibilidade estratégica da empresa. A evolução tecnológica, embora 

constitua uma oportunidade, representa igualmente um risco para modelos de negócio mais 

tradicionais, exigindo adaptação constante. 

 Em síntese, a análise SWOT evidencia que os CTT se encontram num momento de 

transição, caracterizado por desafios estruturais relevantes, mas também por oportunidades 
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de crescimento associadas à transformação do setor. A capacidade da empresa para tirar 

partido das suas vantagens competitivas e adaptar-se ao novo contexto será determinante 

para a sua criação de valor no longo prazo. 

 

4.7 Modelo de Porter 

 A análise do modelo das cinco forças de Porter permite compreender de forma 

estruturada o nível de competitividade do setor onde a CTT – Correios de Portugal, S.A. opera, 

bem como os fatores que influenciam a sua rentabilidade e posição estratégica. Tendo em 

conta a evolução recente do setor postal e logístico, esta análise assume particular relevância, 

uma vez que a empresa se encontra num contexto de transformação e crescente pressão 

competitiva. 

 No que respeita à rivalidade entre concorrentes, esta é atualmente elevada. O 

mercado das encomendas expresso, impulsionado pelo crescimento do comércio eletrónico, 

tornou-se bastante competitivo, com a presença de operadores internacionais como a DHL e 

a DPD, que apresentam elevados níveis de eficiência e inovação. Esta concorrência exerce 

pressão sobre preços, margens e qualidade do serviço, obrigando os CTT a adaptar-se 

continuamente para manter a sua posição no mercado. 

 Relativamente à ameaça de novos concorrentes, esta pode ser considerada 

moderada. Embora existam barreiras à entrada associadas à necessidade de investimento em 

infraestruturas logísticas, redes de distribuição e tecnologia, o crescimento do comércio 

eletrónico tem vindo a atrair novos operadores, especialmente em nichos específicos do 

mercado. Ainda assim, a escala e a experiência da CTT constituem fatores que dificultam a 

entrada de novos concorrentes em grande dimensão. 

 No que diz respeito ao poder negocial dos clientes, este é relativamente elevado. Os 

clientes, particularmente no segmento empresarial e do comércio eletrónico, têm várias 

alternativas disponíveis e tendem a ser sensíveis ao preço e à qualidade do serviço. A 

facilidade de comparação entre operadores e a baixa diferenciação percebida em alguns 

serviços aumentam o poder de negociação dos clientes, obrigando a empresa a manter níveis 

elevados de eficiência e competitividade. 
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 Quanto ao poder negocial dos fornecedores, este é, de forma geral, moderado. Os CTT 

dependem de diversos fornecedores ao nível de transporte, tecnologia e recursos 

operacionais. No entanto, a dimensão da empresa e a sua posição no mercado permitem-lhe 

negociar condições relativamente favoráveis. Ainda assim, em áreas específicas, como 

tecnologia e combustíveis, podem existir pressões de custo que afetam a rentabilidade. 

 Por fim, a ameaça de produtos substitutos é significativa, sobretudo no segmento do 

correio tradicional. A digitalização das comunicações, através do email, faturas eletrónicas e 

outras plataformas digitais, tem reduzido de forma consistente a procura por serviços postais 

tradicionais. Este fator constitui um dos principais desafios estruturais da empresa, obrigando 

à adaptação do seu modelo de negócio e à aposta em áreas com maior potencial de 

crescimento, como a logística e os serviços financeiros. 

 Em síntese, a aplicação do modelo de Porter evidencia que os CTT operam num setor 

caracterizado por elevada competitividade e transformação estrutural. A pressão da 

concorrência, aliada à evolução tecnológica e às mudanças no comportamento dos 

consumidores, exige uma resposta estratégica contínua por parte da empresa, sendo 

determinante a sua capacidade de adaptação para assegurar a sustentabilidade e criação de 

valor no longo prazo. 
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5. DIAGNÓSTICO DA SITUAÇÃO ECONÓMICA E FINANCEIRA 

 

5.1 Gastos Mais Significativos da Estrutura de Custos 

 Os gastos mais significativos da estrutura de custos em 2024, com base na 

Demonstração de Resultados, são os apresentados na Tabela nº1. 

Tabela nº1 - Gastos mais Significativos da Estrutura de Custos em 2024 

 

Fonte: Elaboração própria  

 na análise percentual da Demonstração de Resultados, relativamente ao peso dos 

custos no volume de negócios em 2024, os valores de maior relevância são: os Fornecimentos 

e Serviços Externos, com 52,1%; os Gastos com o Pessoal, com 42,3%; e as Imparidades, com 

1,3% do volume de negócios (Tabela nº1). 

 No geral, a soma desses custos já representa 96,8% do volume de negócios, no 

entanto, em comparação com os anos anteriores esta percentagem tem vindo a aumentar, 

mesmo com o aumento das receitas, o que pode indicar a necessidade de melhoramento da 

gestão eficiente da utilização dos recursos, de modo prevenir o impacto negativo na 

rentabilidade da empresa. 

 Entre 2020 e 2024, os CTT apresentam gastos mais significativos com CMV, 

fornecimento e serviços externos, gastos com pessoal, provisões e imparidades. 

 A avaliação apresentada tem como base a informação extraída da demonstração de 

resultados da empresa. (Apêndice nº1, Anexo nº2). 
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5.2 Nível de Envidamento Atual da Empresa 

 A análise do nível de endividamento constitui um elemento fundamental na avaliação 

financeira de uma empresa, na medida em que permite compreender a forma como esta se 

financia e o grau de risco associado à sua estrutura de capital. No caso da CTT – Correios de 

Portugal, S.A., esta análise ganha particular relevância, sobretudo tendo em conta o equilíbrio 

observado entre capitais próprios e financiamento por dívida. 

 Com base nos dados apresentados, verifica-se que, no período em análise, a empresa 

apresenta valores acumulados de aproximadamente 1.111 milhões de euros em capital 

próprio e 1.099 milhões de euros em dívida, o que se traduz numa estrutura de financiamento 

relativamente equilibrada. Em termos médios, os valores situam-se em cerca de 222 milhões 

de euros de capital próprio e 219 milhões de euros de dívida, reforçando a ideia de uma 

distribuição próxima entre ambas as fontes de financiamento. (Tabela nº 3) 

𝐸𝑛𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙@!@A =	
2=B=4>

2íB=4>	&	#>E=+>F	?GóEG=I
=	 @%J	KA%	LAL

@%J	KA%	LAL	&	@@@	@MN	NMA	
= 50%     (11) 

 A estrutura de capital observada revela um equilíbrio significativo entre 

financiamento próprio e alheio, o que pode ser interpretado como um sinal de prudência 

financeira. Este tipo de estrutura permite à empresa beneficiar das vantagens associadas ao 

uso da dívida, nomeadamente o efeito fiscal dos juros, sem, no entanto, incorrer num nível 

excessivo de risco financeiro. 

 Adicionalmente, ao analisar o custo da dívida (Kd) e o custo da dívida liquidado (Kd*), 

observa-se que estes se mantêm relativamente baixos ao longo do período, situando-se, em 

média, em valores próximos de 1%. Este fator contribui para tornar o financiamento por 

dívida mais atrativo, reduzindo o custo global do capital da empresa. No entanto, importa ter 

em consideração o impacto do imposto sobre o rendimento (IRC), que influencia diretamente 

o custo efetivo da dívida após impostos. 

 De acordo com a teoria financeira, existe uma relação direta entre o nível de 

endividamento e o valor da empresa, sendo que níveis moderados de dívida podem contribuir 

para a maximização do valor, através do benefício fiscal dos juros. No entanto, níveis 

excessivos de endividamento aumentam o risco de insolvência e os custos associados 

(Modigliani & Miller, 1963; Myers, 1984). 
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 No caso da CTT, o nível de endividamento observado parece situar-se numa zona 

equilibrada, não evidenciando sinais de sobre-endividamento. Esta conclusão é consistente 

com os indicadores analisados anteriormente, nomeadamente a elevada cobertura de juros, 

que sugere uma capacidade confortável da empresa para cumprir as suas obrigações 

financeiras. 

 Em suma, a CTT apresenta uma estrutura de capital equilibrada, com um nível de 

endividamento de cerca de 50%, o que indica uma utilização moderada da dívida. Esta 

posição permite à empresa manter um equilíbrio entre risco e rendimento, beneficiando das 

vantagens do financiamento externo sem comprometer a sua estabilidade financeira. 

 Para uma leitura mais detalhada da evolução dos fluxos financeiros e da capacidade 

de gerar fluxos de caixa, importa considerar informação adicional. (Apêndice nº2) 

 A avaliação da estrutura financeira é suportada pela pelos dados constantes no 

balanço. (Anexo nº1) 

 

5.3 Custo da Dívida 

 O custo da dívida pode ser analisado através do rácio entre os juros pagos e o capital 

alheio da empresa. Entre 2020 e 2024, evidencia um custo da dívida de aproximadamente 1%. 

Este valor reflete um nível de encargos financeiros relativamente reduzido, compatível com o 

contexto de taxas de juro historicamente baixas que caracterizou grande parte do período em 

análise, sobretudo nos anos imediatamente posteriores a 2020. De seguida, como os juros da 

dívida são geralmente dedutíveis fiscalmente, o custo real da dívida deve considerar esse 

benefício fiscal (Tabela nº2). 

Tabela nº 2 - Custo da Dívida (kd) 

 

Fonte: Elaboração própria 
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 O custo da dívida líquido (kd*), entre 2020 e 2024, apresenta o valor de 0.006 e foi 

calculado através da fórmula Kd*=Kd*(1-Tx), onde Tx é a taxa de imposto sobre o rendimento. 

 Os valores considerados resultam da análise de indicadores intermédios de gestão. 

(Apêndice nº3) 

 

5.4 Custo do Capital 

 O custo do capital pressupõe que a criação de valor para os acionistas ou sócios exige 

a remuneração do capital investido a uma taxa superior ao seu custo. Tendo em conta as 

diversas formas de financiamento, o custo do capital corresponde à média ponderada do 

custo de cada uma dessas fontes, conhecida como WACC (Padrão, 2007).  

𝑊𝐴𝐶𝐶 =	𝐾3 ×	
1

1&2
+	𝐾4(1 − 𝑡) ×

2
1&2

                                 (13)                               

 Para o cálculo do custo do capital foi necessário verificar o valor da empresa no capital 

próprio e do capital alheio entre 2020 e 2024, sendo esses valores 222 253 354 e 219 841 646 

milhares de euros, respetivamente (Tabela nº3). 

 

Tabela nº 3 - Capital Próprio (CP) e Capital Alheio (D) 

 

Fonte: Elaboração própria 

 De seguida, segundo a fórmula Ke = Rf+β(Rm-Rf), antes de calcular o custo do capital, 

calcula-se a taxa de juro das Obrigações do Tesouro, de Portugal a 10 anos, no valor de 

0,001487, a rentabilidade do mercado no valor de 0,00458 e o beta da empresa. O beta foi 
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obtido através do rácio da covariância entre o ativo e o mercado com a variância da 

rentabilidade do mercado, sendo o seu valor 3,18437, este resultado significa que a ação dos 

CTT apresenta uma volatilidade superior à do mercado de referência, sendo altamente 

sensível a variações nos índices bolsistas. (Tabela nº 4). 

 Em termos financeiros, um beta superior a 1 traduz um risco sistemático acima da 

média, valores próximos ou superiores a 3 são geralmente associados a empresas com 

elevada alavancagem operacional e/ou financeira, resultados voláteis e forte exposição a 

fatores macroeconómicos. 

 

Tabela nº 4 - Rentabilidade do Mercado, Taxa de Juro Obrigações do Tesouro e Beta da 

empresa 

E(Rf) 0,001487 

E(Rm) 0,00458 

β anual 3,18437 

Ke anual 0,14003 

                           Fonte: Elaboração própria 

 

 Por fim, o custo do capital da empresa no valor de 0,14003, isto significa que, em 

média, a empresa precisa de gerar uma rentabilidade de 14,03% ao ano sobre os seus 

investimentos para cobrir o custo do seu financiamento e manter o valor para os acionistas e 

credores (Tabela nº 5). 

 

Tabela nº 5 - Custo Médio Ponderado do Capital (WACC) 

 

Fonte: Elaboração própria 

 



51 
 

 Depois de calculado o custo da dívida, o beta da empresa, o custo do capital, o capital 

próprio e o capital alheio da empresa efetuou-se o cálculo do custo médio ponderado do 

capital, ou wacc, calculado através da fórmula:  

𝑊𝐴𝐶𝐶 =	 #?
#?&2	

× 𝐾3 +	
2

2&#?
	× 	𝐾4∗                                                   (14) 

 O valor do wacc foi de 7,33% (Tabela nº 5), mostrando que, em média, a empresa tem 

um custo de financiamento de 7,33% ao ano para o seu capital (capital próprio e dívida). 

 

5.5 Estratégia de Investimento da CTT 

 A empresa CTT pode adotar uma estratégia de investimento analisada sob diferentes 

perspetivas, incluindo a abordagem da própria empresa e as estratégias que os investidores 

podem seguir ao investir na empresa. 

 

5.5.1 Estratégia de Investimentos da CTT 

 A estratégia de investimentos dos CTT – Correios de Portugal, S.A. visa garantir a 

estabilidade económica e financeira da empresa, além de criar valor no médio e longo prazo. 

Em meio a uma mudança estrutural no setor postal, caracterizada pela redução do correio 

tradicional e expansão do comércio eletrônico, os CTT têm direcionado os seus investimentos 

para setores com maior possibilidade de crescimento e lucratividade no futuro, 

especialmente na logística, serviços expressos e serviços financeiros. 

 Conforme os Relatórios e Contas do Grupo CTT, uma parcela considerável do 

investimento tem sido destinada ao fortalecimento da capacidade operacional e tecnológica, 

especialmente por meio da modernização de instalações logísticas, automatização de 

processos e criação de plataformas digitais. A literatura financeira apoia essa estratégia, 

argumentando que investir em ativos produtivos e tecnológicos é essencial para aumentar a 

eficiência operacional e a competitividade das empresas (Brealey, Myers & Allen, 2019). 

 Paralelamente, os CTT têm adotado uma abordagem prudente na seleção dos 

projetos de investimento, privilegiando aqueles que apresentam rendibilidades esperadas 
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superiores ao custo médio ponderado do capital (WACC). Segundo Damodaran (2012), esta 

lógica de decisão é essencial para garantir que os investimentos contribuem efetivamente 

para a criação de valor económico e não apenas para o crescimento do volume de ativos. 

 A estratégia de investimento dos CTT inclui ainda a racionalização do portefólio de 

ativos, através da alienação de ativos não estratégicos e da reorientação de recursos para 

áreas consideradas fundamentais. Koller, Goedhart e Wessels (2020) salientam que a gestão 

ativa do portefólio de investimentos permite melhorar a alocação de capital e reduzir o risco 

global da empresa, especialmente em setores sujeitos a mudanças estruturais. 

 Por fim, importa referir que a estratégia de investimentos dos CTT é condicionada pelo 

seu perfil de risco, pela estrutura de capitais e pelas restrições impostas pelo enquadramento 

regulatório. Assim, a empresa procura equilibrar o financiamento dos investimentos entre 

capitais próprios e capitais alheios, assegurando níveis de endividamento compatíveis com a 

sua capacidade de gerar fluxos de caixa, conforme recomendado pela teoria financeira (Ross, 

Westerfield & Jordan, 2021). 

 

5.5.2 Estratégias de Investimento para os Acionistas 

 As estratégias de investimento para os acionistas dos CTT – Correios de Portugal, S.A. 

devem ser avaliadas tendo em conta o perfil de risco da empresa, a sua habilidade para gerar 

fluxos de caixa, a política de dividendos implementada e as expectativas de crescimento 

sustentável no médio e longo prazo. Segundo Brealey, Myers e Allen (2019), a criação de valor 

para o acionista depende da habilidade da empresa em produzir lucros acima do custo do seu 

capital, o que constitui um critério essencial para a tomada de decisões de investimento. 

 Uma das principais estratégias para os acionistas dos CTT é a estratégia de 

rendimento (income strategy), fundamentada na política de distribuição de dividendos. A 

empresa procura equilibrar a distribuição de resultados com as exigências de financiamento 

para investimentos estratégicos, mantendo uma remuneração consistente para os acionistas. 

De acordo com Damodaran (2012), essa estratégia é especialmente atraente para investidores 

conservadores que priorizam fluxos de rendimento estáveis em vez de altos ganhos de capital. 
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 Em simultâneo, os acionistas podem adotar uma estratégia de valorização do capital 

(growth ou value strategy), baseada na expectativa de apreciação do valor das ações no 

mercado. Esta estratégia depende do sucesso da execução do plano estratégico dos CTT, 

nomeadamente dos investimentos nos segmentos da logística, do comércio eletrónico e dos 

serviços financeiros, bem como da melhoria da eficiência operacional e do controlo da 

estrutura de custos. Koller, Goedhart e Wessels (2020) referem que o crescimento sustentado 

dos resultados operacionais e dos fluxos de caixa futuros é um dos principais determinantes 

da valorização das empresas cotadas. 

 Para investidores institucionais ou acionistas com um horizonte temporal mais 

alargado, a estratégia pode igualmente envolver uma gestão ativa da participação acionista, 

acompanhando de forma contínua os indicadores de desempenho financeiro, o risco do 

negócio e o custo médio ponderado do capital (WACC). De acordo com Fernandes (2015), a 

monitorização da relação entre rendibilidade e risco é essencial para avaliar a manutenção, o 

reforço ou a redução da participação numa empresa cotada. 

 Por fim, a diversificação das atividades dos CTT e a adaptação do seu modelo de 

negócio a um contexto de transformação digital contribuem para a mitigação do risco global 

do investimento, tornando a empresa potencialmente atrativa para acionistas que procuram 

um equilíbrio entre risco e rendimento. Assim, as estratégias de investimento devem ser 

ajustadas ao perfil do investidor, ao horizonte temporal do investimento e às expectativas 

quanto à evolução futura da empresa e do mercado financeiro. 

 

5.6 Grau de Satisfação dos Investidores 

 Para medir a satisfação dos investidores, utilizamos o modelo Capital Asset Pricing 

Model (CAPM), que estima a rentabilidade esperada de um ativo com base no seu risco 

sistemático (beta), taxa de juros do ativo sem risco e o prémio de risco de mercado. Pois a 

comparação entre a rentabilidade efetiva e a rentabilidade esperada permite-nos concluir se 

o desempenho do ativo foi superior, neutro ou inferior ao esperado (Tabela nº 6). 

Tabela nº 6 - Indicadores de Rentabilidade 
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Fonte: Elaboração própria 

 

 No caso dos CTT, e de acordo com a tabela nº6, a rentabilidade efetiva das ações 

apurada foi de 19,66%, enquanto a rentabilidade esperada pelo modelo CAPM se situou em 

14,00%. Esta diferença positiva de 5,66 pontos percentuais evidencia que a rendibilidade 

obtida pelos acionistas foi significativamente superior à rendibilidade mínima exigida pelo 

mercado para o nível de risco sistemático da empresa, medido pelo beta. 

 De acordo com a teoria financeira, quando a rentabilidade efetiva excede a 

rentabilidade exigida pelo CAPM, a ação encontra-se subavaliada ou, pelo menos, 

proporciona uma remuneração superior à esperada, o que se traduz em criação de valor para 

os investidores (Brealey, Myers & Allen, 2019). Este diferencial positivo é, assim, um indicador 

claro de um elevado grau de satisfação dos investidores, uma vez que estes foram 

compensados acima do rendimento requerido pelo risco assumido. 

 Adicionalmente, este desempenho positivo tende a reforçar a confiança do mercado 

na estratégia e na capacidade de gestão da empresa, contribuindo para uma perceção 

favorável dos CTT junto dos investidores institucionais e individuais. Uma rentabilidade 

efetiva superior à esperada também pode refletir uma melhoria na eficiência operacional, 

uma estratégia bem-sucedida de diversificação do negócio e uma gestão adequada da 

estrutura de capitais. 

 Importa ainda referir que este diferencial positivo entre a rentabilidade efetiva e a 

rentabilidade esperada pelo CAPM pode potenciar uma maior procura pelas ações da 

empresa, pressionando a cotação em alta e reforçando, por consequência, o grau de 

satisfação dos investidores existentes. Contudo, este efeito deverá ser analisado com cautela, 

dado que rendibilidades elevadas num determinado período podem refletir fatores 

conjunturais e não necessariamente uma tendência estrutural de longo prazo. 

 Em síntese, os resultados obtidos indicam que, no período em análise, os investidores 

dos CTT beneficiaram de uma remuneração superior à exigida pelo mercado para o risco 
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assumido, o que traduz um grau de satisfação elevado, compatível com uma perceção 

positiva da empresa enquanto oportunidade de investimento. 

 A avaliação do risco associado foi igualmente suportada por informação 

complementar. (Apêndice nº4) 

 

 

5.7 Principais Diferenças para as Empresas Concorrentes 

 Os CTT – Correios de Portugal, S.A. apresentam um conjunto de características 

distintivas face aos seus principais concorrentes, resultantes da sua história, modelo de 

negócio, enquadramento regulatório e estratégia de diversificação. 

 Uma das principais distinções está na natureza híbrida do negócio dos CTT. Diferente 

de diversos concorrentes globais, como DHL, UPS e FedEx, que atuam maioritariamente como 

operadores logísticos privados, os CTT desempenham simultaneamente o papel de operador 

postal universal, além de atuarem em segmentos competitivos como logística, expresso, e-

commerce e serviços financeiros, por meio do Banco CTT. Essa dualidade atribui aos CTT uma 

maior responsabilidade social e regulatória, enquanto restringe a sua flexibilidade 

operacional em comparação com operadores totalmente privados (CTT, 2024; UPU, 2023). 

 No mercado nacional, os CTT diferenciam-se ainda pela posição dominante no serviço 

postal tradicional, beneficiando de uma rede de distribuição extensa e capilar, difícil de 

replicar pelos concorrentes. Contudo, esta vantagem estrutural contrasta com a pressão 

competitiva crescente no segmento do correio expresso e encomendas, onde enfrentam 

concorrentes internacionais com maior escala global, maior capacidade de investimento 

tecnológico e modelos operacionais mais flexíveis, como a DHL Express e a GLS (European 

Commission, 2023). 

 Outra diferença relevante prende-se com a estrutura de capitais e acesso ao mercado 

de capitais. Enquanto grandes operadores internacionais dispõem de maior capacidade de 

financiamento e de ratings de crédito mais elevados, os CTT operam com uma estrutura 

financeira mais sensível ao risco macroeconómico e às condições do mercado português. 
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Ainda assim, o facto de serem uma empresa cotada em bolsa permite-lhes recorrer ao 

mercado de capitais e atrair investidores institucionais, o que não acontece com muitos 

operadores logísticos de menor dimensão (Damodaran, 2023). 

 A nível estratégico, os CTT têm apostado fortemente na diversificação das fontes de 

receita, nomeadamente através do Banco CTT e do crescimento do segmento de encomendas 

associado ao comércio eletrónico. Esta estratégia distingue-os de concorrentes focados 

exclusivamente na logística, permitindo-lhes reduzir a dependência do correio tradicional, 

um segmento estruturalmente em declínio nos mercados desenvolvidos (Brealey, Myers & 

Allen, 2019). 

 Por fim, no domínio da sustentabilidade e responsabilidade social, os CTT destacam-

se pela integração explícita de objetivos ESG na sua estratégia corporativa, alinhados com as 

exigências regulatórias europeias e com as expectativas dos investidores. Embora esta 

preocupação seja transversal aos principais concorrentes internacionais, nos CTT assume 

particular relevância devido à sua função de serviço público e ao seu papel histórico na coesão 

territorial e social em Portugal (CTT, 2024; European Commission, 2023). 

 Em síntese, os CTT diferenciam-se dos seus concorrentes pela combinação única 

entre serviço público e atividade dos concorrentes, pela forte presença no mercado nacional, 

pela diversificação estratégica do negócio e por uma crescente integração de critérios de 

sustentabilidade, fatores que condicionam, mas também reforçam, a sua posição competitiva 

no setor. 
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6. AVALIAÇÃO 

 

 

Este capítulo diz respeito ao relatório de apoio à decisão do investidor, onde serão 

analisados diversos fatores, que ajudem o investidor a decidir se pretende investir na empresa 

CTT. 

 

 

6.1 Principiais Fontes de Financiamento 

 A CTT possui uma estrutura de financiamento estável, combinando recursos próprios 

e endividamento. A dívida financeira atinge o montante de 219 milhões de euros, 

demonstrando uma administração cautelosa e em sintonia com as procuras de investimento 

da empresa. 

 A estrutura de capitais de uma organização demonstra as alternativas de 

financiamento escolhidas para manter as suas operações e investimentos estratégicos. 

Segundo a teoria financeira clássica, as empresas têm a possibilidade de se financiar por meio 

de capitais próprios, capitais alheios ou uma combinação de ambos. O objetivo é encontrar 

uma estrutura que minimize o custo médio ponderado do capital (WACC) e maximize o valor 

da empresa (Modigliani & Miller, 1958; Brealey, Myers & Allen, 2020). As principais fontes de 

financiamento dos CTT – Correios de Portugal, S.A., empresa cotada na Euronext Lisbon, 

englobam capitais próprios, empréstimos bancários, emissão de títulos no mercado e 

autofinanciamento. 

 Os capitais próprios, que englobam o capital social, reservas e resultados retidos, são 

os recursos reportados pelos acionistas. Depois que a empresa foi privatizada em 2014, os CTT 

começaram a depender do mercado de capitais para obter financiamento por meio da 

negociação das suas ações. A utilização de capitais próprios não gera uma obrigação 

contratual de reembolso, porém acarreta um custo implícito relacionado à remuneração 

procurada pelos investidores, que aceitam um risco residual maior. De acordo com Modigliani 

e Miller (1958), num mercado perfeito, a estrutura de capital não afetaria o valor da empresa. 

No entanto, num cenário real, elementos como impostos, custos de falência e assimetrias de 

informação tornam a definição da estrutura financeira significativa. 
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 A estrutura financeira dos CTT também é significativamente afetada pelo 

financiamento por capitais alheios. Para financiar as procuras de investimento e tesouraria, a 

empresa pode optar por empréstimos bancários, linhas de crédito ou emissões de títulos 

obrigacionistas. A dívida oferece uma vantagem fiscal devido à possibilidade de deduzir os 

juros, criando um escudo fiscal que pode ajudar a diminuir o WACC (Modigliani & Miller, 1963). 

 Contudo, a teoria do trade-off (Kraus & Litzenberger, 1973) sustenta que altos níveis 

de endividamento elevam o risco financeiro e os custos potenciais de insolvência. 

 Além disso, o autofinanciamento, proveniente da retenção de resultados gerados pela 

atividade operacional, representa uma fonte significativa de financiamento interno. Segundo 

a teoria da Pecking Order (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984), as empresas geralmente 

priorizam o financiamento interno antes de optar por dívidas e, somente como último 

recurso, pela emissão de capital próprio, em função dos custos relacionados às assimetrias 

de informação. No âmbito dos CTT, uma empresa consolidada com capacidade de gerar 

fluxos de caixa relativamente estáveis, o autofinanciamento desempenha um papel 

importante na manutenção da sua política de investimentos. 

 

 

6.2 Principais Vantagens e Desvantagens do Uso da Dívida Pública 

 Uma das principais formas de financiamento externo empregadas por empresas 

cotadas é a utilização da dívida pública, que no âmbito empresarial é compreendida como a 

emissão de títulos no mercado de capitais. Essa forma de financiamento possibilita a 

captação de recursos de investidores institucionais e privados, sendo comumente empregue 

para financiar investimentos estratégicos, refinanciar dívidas ou otimizar a estrutura de 

capital. A escolha de recorrer à emissão de dívida deve ser avaliada com base nas principais 

teorias da estrutura de capitais, em particular a teoria do trade-off e a teoria da pecking order 

(Modigliani & Miller, 1963; Myers, 1984). 

 Uma das maiores vantagens da dívida pública está no benefício fiscal ligado à 

dedução dos juros. Segundo Modigliani e Miller (1963), ao levar em conta os impostos sobre o 

lucro das empresas, a dívida cria um escudo fiscal que eleva o valor da empresa, pois os juros 
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pagos diminuem a base sujeita a impostos. Esse efeito ajuda a reduzir o custo médio 

ponderado do capital (WACC), fazendo com que o financiamento por dívida possa ser mais 

interessante do que depender apenas de capitais próprios. 

 Outra vantagem significativa é que a dívida não resulta na diluição da participação 

acionista. Diferentemente da emissão de novas ações, a emissão de obrigações não modifica 

a estrutura de propriedade da empresa nem diminui o controle dos acionistas existentes. Esse 

aspeto é especialmente relevante em empresas cotadas, nas quais a preservação do controle 

acionista pode ser estratégica. Para além disso, a dívida pode atuar como um instrumento 

disciplinador da administração, já que a exigência de pagamentos regulares de juros exige 

maior rigor na gestão dos fluxos de caixa e na escolha de projetos de investimento, 

diminuindo possíveis problemas de agência (Jensen, 1986). 

 Além disso, a emissão de dívida no mercado pode facilitar o acesso a grandes quantias 

de financiamento em termos possivelmente mais competitivos do que os oferecidos pelo 

crédito bancário convencional, especialmente quando a empresa é vista como de risco 

moderado e possui uma boa reputação entre os investidores. De acordo com Brealey, Myers 

e Allen (2020), as empresas que possuem fluxos de caixa estáveis e níveis de alavancagem 

controlados costumam obter custos de financiamento mais baixos no mercado de títulos. 

 No entanto, o uso da dívida pública também apresenta desvantagens que precisam 

ser consideradas com atenção. Primeiramente, o crescimento das dívidas eleva o risco 

financeiro da empresa, aumentando as hipóteses de enfrentar problemas financeiros ou até 

mesmo a insolvência. A teoria do trade-off (Kraus & Litzenberger, 1973) argumenta que, 

apesar de a dívida trazer vantagens fiscais, há um limite em que os custos previstos de falência 

e problemas financeiros ultrapassam esses benefícios, resultando na diminuição do valor da 

empresa. 

 Outra desvantagem está relacionada à rigidez contratual vinculada à dívida. 

Independentemente do desempenho econômico, a empresa tem compromissos financeiros 

fixos com o pagamento de juros e reembolso de capital. Em situações de queda de receitas ou 

instabilidade operacional, essa rigidez pode afetar a liquidez e restringir a flexibilidade 

estratégica. Além disso, contratos de dívida podem conter cláusulas restritivas (covenants) 

que condicionam decisões relacionadas a investimentos, distribuição de dividendos ou 

contração de nova dívida. 
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 Por último, altos níveis de endividamento podem impactar negativamente a perceção 

de risco do mercado, resultando num aumento no custo dos capitais próprios. Hamada (1972) 

afirma que o crescimento da alavancagem financeira eleva o risco sistemático do capital 

próprio, resultando num beta mais alto e, por consequência, num custo de capital próprio 

maior. Portanto, embora a dívida possa diminuir o WACC até certo ponto, um excesso de 

endividamento pode causar o efeito oposto. 

 Em resumo, a utilização da dívida pública é um meio significativo de financiamento, 

pois possibilita aproveitar o escudo fiscal e prevenir a diluição acionista. No entanto, o seu 

uso deve ser equilibrado, considerando os riscos relacionados ao aumento da alavancagem 

financeira e os possíveis custos decorrentes de problemas financeiros. Nesse sentido, a 

definição da estrutura ideal de capital é crucial para maximizar o valor da empresa. 

 

6.3 Estrutura ideal de Capitais 

 Para se descobrir a estrutura ideal de capitais, teve-se de analisar vários cenários de 

estruturas de capitais, com diferentes níveis de pesos de capital próprio e de capital alheio. 

 De acordo com estes cenários, aquele que minimizar o custo médio do capital (WACC) 

será a estrutura ideal. Os cenários escolhidos para analisar foram de intervalos de 10% em 

10% e de 5% em 5%, com base no rácio de cobertura de juros, para o peso do capital próprio 

e para o peso de capital alheio. 

 Para se conseguir calcular corretamente os diferentes custos médios do capital para 

os diferentes cenários, teve-se de adaptar uma tabela de rating do site de Damodaran com os 

dados do spread, o rating dos CTT situa-se em A-. 

 De seguida teve-se de calcular, o rácio entre a dívida e o capital próprio, o beta(L) para 

a nova estrutura de capitais, calculado depois de se saber o beta(U), o custo do capital 

próprio, o custo da dívida, de acordo com o spread, e por fim, o WACC.  

 Depois de calculado o custo médio do capital para os diferentes cenários, verificou-se 

que o cenário que minimiza o WACC é 50% de capital próprio e 50% de capital alheio, com um 

valor de 8,15%, dado que a cobertura de juros da CTT é de 31,12, como veremos no ponto 

seguinte, a empresa tem uma boa capacidade para lidar com de risco da dívida. 
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 Importa ainda referir que a estrutura ótima obtida (50% dívida / 50% capital próprio) 

coincide com a estrutura real observada na empresa, o que pode sugerir que a política 

financeira adotada pelos CTT se encontra próxima do nível que minimiza o custo de capital e 

maximiza o valor da empresa. Esta convergência entre estrutura real e estrutura ótima reforça 

a consistência do modelo aplicado e indica uma gestão prudente do risco financeiro. 

 

6.4 Estratégia para Atingir a Estrutura Ideal de Capitais 

 A definição da estrutura ideal de capitais constitui apenas a primeira etapa do 

processo de otimização financeira. A etapa seguinte consiste na definição de uma estratégia 

concreta que permita à empresa ajustar progressivamente a sua estrutura real ao nível que 

minimiza o custo médio ponderado do capital (WACC) e maximiza o valor da empresa. No 

presente estudo, a estrutura ótima estimada corresponde a um rácio de endividamento de 

50% (D/(D+CP)), associado a um WACC mínimo de 8,15%, refletindo um equilíbrio entre 

benefício fiscal da dívida e risco financeiro. 

 De acordo com a teoria do trade-off (Kraus & Litzenberger, 1973), as empresas ajustam 

gradualmente a sua estrutura de capital, levando em conta os custos de ajuste, a volatilidade 

dos fluxos de caixa e as condições de mercado. Portanto, a mudança para a estrutura ideal 

não deve ser repentina, mas sim gradual e em consonância com a estratégia global da 

organização. 

 Se a empresa estiver abaixo do nível ideal de endividamento, pode adotar várias 

estratégias para elevar a alavancagem financeira de maneira sustentável. Uma das 

alternativas envolve a emissão de nova dívida para financiar investimentos estratégicos, 

evitando o uso de capitais próprios e mantendo a estrutura acionista. Outra opção pode ser a 

substituição parcial de capital próprio por dívida por meio da recompra de ações financiada 

por endividamento. Essa prática pode elevar o rendimento sobre o capital próprio e otimizar 

o WACC, desde que o risco permaneça sob controle (Brealey, Myers & Allen, 2020). 

 Em contrapartida, caso a empresa esteja acima do nível ideal de endividamento, a 

estratégia deve incluir a redução progressiva da dívida por meio da retenção de resultados, 

amortização antecipada de passivos financeiros ou eventual aumento de capitais próprios. A 
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teoria da Pecking Order (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984) propõe que as empresas priorizam 

o autofinanciamento como principal mecanismo de ajuste estrutural, diminuindo a 

necessidade de buscar o mercado para modificar sua estrutura financeira. 

 No caso específico dos CTT, tendo em conta que a estrutura real de capitais coincide 

com a estrutura ótima estimada, a estratégia sugerida deve focar na preservação do equilíbrio 

atual, garantindo que as próximas decisões de investimento sejam financiadas de maneira 

consistente com a proporção de 50% de dívida. Isso significa que novos projetos devem ser 

avaliados não só pela sua rentabilidade prevista, mas também pelo efeito que terão na 

estrutura de capital e no rating implícito da empresa. 

 Além disso, a gestão ativa do custo da dívida ganha relevância. A manutenção do 

custo do capital sem deterioração pode ser alcançada por meio da preservação do nível ideal 

de alavancagem, com a renegociação de spreads, refinanciamento em condições mais 

vantajosas e diversificação das fontes de financiamento. De acordo com Damodaran (2012), a 

maximização do valor de uma empresa depende tanto da definição do nível de 

endividamento quanto da qualidade da sua administração ao longo do tempo. 

 Em termos estratégicos, a empresa deverá igualmente monitorizar indicadores como 

o rácio de cobertura de juros, o rácio dívida/EBITDA e a evolução do beta alavancado, 

assegurando que o aumento potencial do risco financeiro não compromete o acesso a 

financiamento em condições competitivas. A estabilidade operacional e a previsibilidade dos 

fluxos de caixa são fatores determinantes para sustentar uma estrutura de capitais otimizada. 

 Em síntese, a estratégia para atingir, ou manter, a estrutura ideal de capitais deverá 

basear-se num ajustamento gradual, numa gestão prudente do risco financeiro e numa 

articulação coerente entre política de financiamento, política de investimento e política de 

dividendos. A convergência entre estrutura real e estrutura ótima observada no presente 

estudo sugere que a empresa se encontra numa posição financeiramente equilibrada, 

devendo privilegiar a estabilidade e a consistência na sua política financeira futura. 
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6.5 Dividendos 

De maneira consistente, seguiu-se avaliando os relatórios financeiros da CTT no período 

de 2020 a 2024, com a finalidade de estabelecer os valores distribuídos aos acionistas e os 

montantes acumulados. Para isso, utilizou-se a Demonstração Consolidada das Alterações no 

Capital Próprio (DCACP) como referência (Apêndice nº5). 

Em relação à distribuição de resultados, observa-se que a empresa manteve uma política 

de dividendos bastante estável durante o período analisado, embora tenha feito ajustes em 

função da evolução do desempenho econômico. Nos anos de 2020 e 2021, cerca de 12,75 

milhões de euros foram distribuídos em cada um dos exercícios. Em 2022, houve um aumento 

considerável na remuneração dos acionistas, com dividendos totalizando aproximadamente 

21,57 milhões de euros, o que reflete a recuperação dos resultados líquidos após o período 

mais desafiador. Em 2023, a distribuição caiu para aproximadamente 10,54 milhões de euros, 

acompanhando a redução do resultado líquido. Em 2024, no entanto, esse valor aumentou 

novamente, chegando a cerca de 20,11 milhões de euros. 

No período agregado de 2020 a 2024, a empresa distribuiu mais de 77 milhões de euros 

em dividendos aos acionistas, demonstrando uma política eficaz de remuneração do capital 

investido. Esse volume de distribuição demonstra a habilidade da empresa em produzir 

resultados e fluxos de caixa adequados para compensar os acionistas de maneira constante. 

Simultaneamente à distribuição, a empresa reteve uma parte considerável dos 

resultados líquidos produzidos, o que possibilita o fortalecimento gradual dos capitais 

próprios. O crescimento das rubricas de reservas e resultados transitados indica que não foi 

distribuída a totalidade dos lucros; uma parte significativa foi retida para financiamento 

interno, mitigação de riscos e apoio à estratégia de investimento. Esse reforço acumulado 

contribuiu para o crescimento do capital próprio total durante o período, consolidando a 

independência financeira e a solvabilidade da empresa. 

Essa dualidade entre distribuição e retenção, do ponto de vista teórico, encaixa-se na 

lógica da política de dividendos equilibrada. De acordo com a teoria da sinalização, a 

distribuição de dividendos é um meio de transmitir confiança da administração em relação 

ao desempenho futuro (Bhattacharya, 1979). Ao mesmo tempo, a retenção parcial de 

resultados está alinhada com a teoria do ciclo de vida das empresas, que argumenta que 

empresas maduras distribuem dividendos, mas mantêm recursos para financiar 

investimentos e apoiar o crescimento (DeAngelo, DeAngelo & Stulz, 2006). 
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É importante ressaltar que a acumulação de resultados afeta diretamente a estrutura de 

capitais. O fortalecimento dos capitais próprios ajuda a melhorar os índices de solvência e 

autonomia financeira, diminuindo o risco global da empresa e impactando positivamente o 

custo do capital (Brealey, Myers & Allen, 2020). No caso da CTT, a retenção parcial dos 

resultados possibilitou a manutenção de uma estabilidade financeira, alinhada à estrutura 

ideal identificada no estudo. 

Em resumo, a análise da DCAP mostra que, entre 2020 e 2024, a CTT concedeu montantes 

significativos aos acionistas, garantindo sua remuneração, ao mesmo tempo em que 

acumulou resultados suficientes para fortalecer seus capitais próprios e apoiar sua estratégia 

de crescimento. Esta política demonstra um equilíbrio entre gerar valor para os acionistas no 

curto prazo e garantir a sustentabilidade financeira no longo prazo (Apêndice nº5). 

 

 

 

6.6 Política da Remuneração dos Acionistas 

 No âmbito da sua transformação estrutural como empresa privatizada e cotada em 

mercado regulamentado, a política de remuneração dos acionistas dos CTT – Correios de 

Portugal, S.A. ganha uma importância significativa. Após a finalização do processo de 

privatização, a empresa começou a funcionar com uma abordagem voltada à criação de valor 

para os acionistas, com a política de dividendos sendo um mecanismo fundamental para a 

remuneração do investimento. 

 Os CTT possuem um perfil empresarial híbrido: de um lado, são uma empresa 

consolidada no setor tradicional de correios, com fluxos de caixa relativamente estáveis; de 

outro, atuam em segmentos em expansão, como entregas expressas e serviços financeiros, 

que procuram investimento constante. Essa dualidade afeta diretamente a política de 

distribuição de resultados, exigindo um equilíbrio entre a remuneração imediata e a retenção 

de capital para o financiamento estratégico. 

 Segundo a teoria do ciclo de vida das empresas (DeAngelo, DeAngelo & Stulz, 2006), 

empresas maduras geralmente apresentam índices de payout mais altos, repassando uma 

parcela considerável dos lucros aos acionistas. Essa lógica se aplica parcialmente aos CTT, 
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que, ao longo da história, adotaram uma política de dividendos estável, embora ajustada de 

acordo com as condições econômicas e os resultados alcançados em cada exercício. 

 A teoria da sinalização (Bhattacharya, 1979) deve ser usada para analisar a política de 

dividendos dos CTT. Num mercado como o português, que valoriza estabilidade e 

previsibilidade, a continuidade de dividendos consistentes pode transmitir segurança em 

relação à futura capacidade de gerar resultados. Para uma empresa como os CTT, que atua 

num setor que está a passar por uma mudança estrutural devido à digitalização, essa 

indicação ganha uma relevância maior. 

 Além disso, a política de remuneração dos acionistas está relacionada à estrutura de 

capitais discutida anteriormente. A distribuição de dividendos diminui os capitais próprios e 

pode afetar a relação de endividamento, aproximando ou afastando a empresa da sua 

estrutura ideal de capitais. No caso específico dos CTT, em que a estrutura real corresponde 

à estrutura ideal estimada (50% dívida / 50% capital próprio), decisões de distribuição 

excessiva poderiam comprometer esse equilíbrio e elevar o risco financeiro. 

 Também é importante ter em conta a perspetiva da teoria da agência (Jensen, 1986), 

que sugere que a distribuição de dividendos pode atuar como um mecanismo de disciplina 

para a gestão, diminuindo a acumulação de fluxos de caixa livres que poderiam ser 

direcionados a investimentos de menor rentabilidade. Para os CTT, que têm uma estratégia 

focada na diversificação e adaptação a novos modelos de negócio, a disciplina financeira 

ganha uma importância estratégica. 

 Por último, a política de remuneração dos sócios deve ser ajustada à capacidade real 

de produção de resultados operacionais. A análise financeira revela uma alta cobertura de 

juros, o que indica que a empresa tem uma margem confortável para cumprir suas obrigações 

financeiras. Isso permite que a empresa distribua dividendos sem comprometer sua 

solvabilidade. Contudo, a continuidade dessa política dependerá do crescimento do EBITDA, 

da concorrência no setor logístico e das demandas futuras de investimento. 

 Em resumo, a política de remuneração dos sócios dos CTT demonstra a necessidade 

de equilibrar três objetivos principais: garantir uma remuneração atrativa para os acionistas, 

manter a estabilidade financeira e preservar a capacidade de investimento em um setor em 
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mudança. Para maximizar o valor da empresa a longo prazo, é fundamental que haja 

coerência entre a política de dividendos, a estrutura de capital e a estratégia empresarial. 

 

6.7 Competitividade da Empresa na Atração de Capitais 

 A habilidade de uma empresa captar recursos, seja por meio de capital próprio ou 

dívida, está relacionada à sua perceção de risco, rentabilidade projetada, posicionamento 

estratégico e credibilidade perante os investidores. Para os CTT – Correios de Portugal, S.A., 

uma empresa cotada num mercado regulamentado, a competitividade na captação de 

recursos está diretamente ligada ao seu desempenho operacional, solidez financeira, 

estratégia de dividendos e perspetivas de expansão nos setores de logística e serviços 

financeiros. 

 De acordo com a teoria financeira, os investidores analisam as empresas com base na 

relação risco-rendimento. O custo do capital próprio é afetado pelo risco sistemático (beta), 

enquanto o custo da dívida é influenciado pelo risco de crédito percebido (Hamada, 1972; 

Brealey, Myers & Allen, 2020). Uma empresa que possui fluxos de caixa estáveis, alta cobertura 

de juros e uma estrutura de capital equilibrada geralmente beneficia de condições de 

financiamento mais favoráveis. No que diz respeito aos CTT, a alta cobertura de juros e a 

proximidade da estrutura ideal de capitais têm um impacto positivo na sua credibilidade 

financeira. 

 No entanto, a competitividade na captação de recursos não se baseia somente em 

indicadores financeiros internos. A posição competitiva no setor de logística e correios 

também é crucial. O setor de logística e encomendas expressas em Portugal é bastante 

competitivo, com grandes operadores internacionais, como DHL e DPD, dominando o 

mercado. Essas empresas beneficiam de economias de escala globais, redes internacionais 

consolidadas e robusta capacidade de investimento em tecnologia. 

 A DHL, parte do grupo Deutsche Post DHL, está entre os principais operadores 

logísticos do mundo, com atuação global e uma posição sólida nos setores de entrega 

expressa internacional e logística integrada. A sua dimensão e diversificação geográfica 

possibilitam a mitigação do risco operacional e o acesso a financiamentos em condições 
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vantajosas nos mercados internacionais (Deutsche Post DHL Group, 2023). A DPD, que faz 

parte do grupo francês GeoPost (La Poste Group), é um dos principais operadores europeus 

no setor de encomendas expresso, sendo reconhecida pelo seu foco em soluções digitais e 

sustentabilidade (GeoPost, 2023). A atuação dessas empresas no mercado português 

aumenta a competição e afeta as margens operacionais dos CTT, influenciando indiretamente 

a perceção de risco dos investidores. 

 Nesse cenário, a habilidade dos CTT em atrair investimentos depende tanto da sua 

estabilidade financeira quanto da sua habilidade de adaptação estratégica diante da 

concorrência global. Investidores geralmente valorizam empresas que mostram habilidade 

para inovar, eficiência nas operações e crescimento sustentável. Dessa forma, a capacidade 

de atrair investimentos de forma competitiva está diretamente relacionada à implementação 

estratégica da empresa e à sua posição no setor. 

 Em resumo, os CTT possuem bases financeiras que garantem a sua atratividade para 

os investidores, porém atuam num cenário competitivo desafiador, dominado por 

importantes operadores globais como DHL e DPD. Manter uma estrutura financeira estável, 

combinada com uma estratégia competitiva eficiente, será crucial para preservar e fortalecer 

a habilidade da empresa em obter financiamento em termos vantajosos. 

 

6.8 Taxa de Crescimento da Empresa e dos seus Concorrentes 

 

 Um dos pressupostos essenciais na avaliação de empresas, especialmente ao utilizar 

o método dos Fluxos de Caixa Descontados (DCF), é a taxa de crescimento, pois ela afeta 

diretamente a projeção dos fluxos futuros e o valor terminal. De acordo com Damodaran 

(2012), a projeção de crescimento deve ser fundamentada em informações históricas, 

adaptadas às perspetivas do setor e ao ciclo de vida da empresa. 

 Com base nos dados apurados para os CTT – Correios de Portugal, S.A., foi possível 

calcular a taxa média de crescimento anual entre 2020 e 2024 para os principais indicadores 

financeiros, permitindo avaliar a evolução do desempenho económico-financeiro da empresa 

(Tabela nº 7). 
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Tabela nº 7 -Taxa de Crescimento  

 

Fonte: Elaboração Própria  

 

 As receitas registaram um crescimento médio anual de aproximadamente 9,46%, 

refletindo a capacidade da CTT em adaptar o seu modelo de negócio e beneficiar do aumento 

da procura no segmento de encomendas. Este crescimento é consistente com a tendência do 

setor logístico, fortemente impulsionado pelo comércio eletrónico (Koller, Goedhart & 

Wessels, 2020). 

 Ao nível do resultado líquido, observa-se um crescimento mais expressivo, na ordem 

dos 29,42%, evidenciando uma melhoria significativa da rentabilidade da empresa ao longo 

do período em análise. Esta evolução poderá estar associada a ganhos de eficiência 

operacional, controlo de custos e maior contribuição de segmentos mais rentáveis. De acordo 

com Penman (2013), o crescimento do resultado líquido é um dos principais indicadores da 

criação de valor para os acionistas. 

 O EBIT apresentou igualmente uma evolução positiva, com uma taxa de crescimento 

de cerca de 24,07%, reforçando a ideia de que a empresa conseguiu melhorar o seu 

desempenho operacional. Este indicador é particularmente relevante na avaliação de 

empresas, na medida em que reflete a capacidade de geração de resultados antes do impacto 

da estrutura financeira (Brealey, Myers & Allen, 2020). 

 Relativamente aos dividendos, verifica-se um crescimento médio anual de 

aproximadamente 18,30%, o que sugere uma política de remuneração acionista 

relativamente consistente e alinhada com a evolução dos resultados. No entanto, importa 

referir que a distribuição de dividendos deve ser analisada de forma equilibrada, tendo em 
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conta as necessidades de reinvestimento e sustentabilidade financeira da empresa 

(Damodaran, 2012). 

 Por fim, o Free Cash Flow (FCF), indicador fundamental para a avaliação através do 

modelo de fluxos de caixa descontados, registou um crescimento de cerca de 21,96%. Este 

crescimento revela uma melhoria na capacidade da empresa em gerar fluxos de caixa 

disponíveis para remunerar investidores e financiar a sua atividade. Segundo Damodaran 

(2012), o FCF constitui a base para a determinação do valor intrínseco de uma empresa, sendo, 

por isso, um dos indicadores mais relevantes no processo de avaliação. 

 No que respeita aos concorrentes, nomeadamente a DHL e a DPD, observa-se 

igualmente um crescimento significativo ao longo do mesmo período, impulsionado 

sobretudo pela expansão do comércio eletrónico e pela crescente procura de serviços de 

logística e distribuição. Estas empresas têm beneficiado de uma forte presença internacional, 

economias de escala e elevados níveis de investimento tecnológico, o que lhes permite 

sustentar taxas de crescimento consistentes e, em alguns casos, superiores às registadas por 

operadores de menor dimensão. 

 Comparativamente, a CTT apresenta taxas de crescimento relevantes, embora 

ligeiramente inferiores às dos principais operadores internacionais, refletindo a sua maior 

exposição ao mercado nacional e a segmentos tradicionais em declínio, como o correio. Ainda 

assim, a empresa tem demonstrado capacidade de adaptação, posicionando-se de forma 

competitiva nos segmentos com maior potencial de crescimento. 

 

6.9 Previsão dos Fluxos de Caixa no Futuro 

 A análise do Free Cash Flow (FCF) permite avaliar a capacidade da CTT em gerar 

liquidez após o cumprimento de diversos compromissos operacionais e de investimento, ou 

seja, a projeção dos FCF para o período entre 2025 e 2029 fornece indicações relevantes sobre 

a evolução esperada do seu desempenho financeiro (Tabela nº 8). 
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Tabela nº 8 - Previsão dos Fluxos de Caixa no Futuro  

 

Fonte: Elaboração Própria  

 

 A projeção dos Fluxos de Caixa Livres (Free Cash Flow - FCF) é uma das fases 

fundamentais na avaliação de empresas, especialmente ao empregar o método dos Fluxos de 

Caixa Descontados (DCF). Este indicador demonstra a habilidade da empresa em produzir 

liquidez disponível para pagar aos credores e acionistas, depois de atender às exigências 

operacionais e de investimento (Damodaran, 2012). 

 Com base nos dados históricos coletados para os CTT – Correios de Portugal, S.A. no 

período de 2020 a 2024, foi possível prever a evolução futura dos fluxos de caixa livres para o 

período de 2025 a 2029. A projeção foi baseada na taxa média de crescimento registada, além 

das perspetivas de desenvolvimento dos setores logístico e postal, que são caracterizados 

pela expansão do comércio eletrônico e pela reestruturação do modelo de negócios da 

empresa (Koller, Goedhart & Wessels, 2020). 

 Os valores históricos demonstram alguma volatilidade, explicada por fatores 

conjunturais e investimentos estratégicos realizados pela empresa. Ainda assim, observa-se 

uma trajetória de crescimento significativa, culminando num FCF de 289 156 105 euros em 

2024. 

 Com base nestes elementos, foram projetados os fluxos de caixa para o período entre 

2025 e 2029, assumindo uma trajetória de crescimento progressiva. Os valores estimados 

situam-se em aproximadamente 352 milhões de euros em 2025, 430 milhões em 2026, 524 

milhões em 2027, 639 milhões em 2028 e cerca de 780 milhões de euros em 2029. Esta 

evolução traduz uma expectativa de reforço da capacidade operacional da empresa, 

suportada pelo crescimento do negócio de encomendas, ganhos de eficiência e consolidação 

da sua posição no mercado. 
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 Importa salientar que estas projeções incorporam uma perspetiva de crescimento 

sustentado, mas não excessivamente otimista, procurando refletir um equilíbrio entre o 

potencial de expansão da empresa e os desafios estruturais do setor. De acordo com 

Damodaran (2012), a qualidade de uma avaliação depende, em grande medida, da 

consistência e realismo das projeções de fluxos de caixa, sendo preferível adotar 

pressupostos prudentes e fundamentados. 

 Adicionalmente, a evolução projetada dos fluxos de caixa está alinhada com as 

tendências observadas no setor logístico, nomeadamente o crescimento do comércio 

eletrónico e a necessidade crescente de soluções eficientes de distribuição. Neste contexto, a 

CTT encontra-se relativamente bem posicionada para beneficiar destas dinâmicas, embora 

continue exposta a fatores de risco, como a pressão concorrencial e a necessidade de 

investimento contínuo em tecnologia e infraestruturas. 

 Em termos metodológicos, a projeção dos fluxos de caixa seguiu uma abordagem 

incremental, tendo em consideração a taxa de crescimento média histórica e ajustamentos 

qualitativos relacionados com o contexto económico e setorial. Esta abordagem é 

amplamente utilizada na literatura de avaliação de empresas, sendo considerada adequada 

quando existe informação histórica relevante e consistente (Koller, Goedhart & Wessels, 

2020). 

 

6.10 Valor da Empresa e valor de cada uma das ações com base nos 

modelos de fluxos de caixa 

 Para calcular o valor da empresa e o valor de cada ação, aplicou-se o modelo dos 

Fluxos de Caixa Descontados (DCF), utilizando Free Cash Flow to the Firm (FCFF) que estima o 

valor presente dos fluxos de caixa futuros gerados pela empresa. Teve-se em conta os dados 

financeiros fornecidos, uma taxa de crescimento de 2% (g) e o WACC previamente calculado 

(8%).  

 O FCFF representa os fluxos de caixa disponíveis para todos os investidores (acionistas 

e credores), após as necessidades de capital de exploração e investimentos. Foram projetados 

os seguintes valores (Tabela nº 9). 
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Tabela nº 9 - Valor da Empresa 

 

Fonte: Elaboração Própria  

 

 Com base nas projeções de Free Cash Flow (FCF) para o período entre 2025 e 2029, 

procedeu-se ao desconto destes fluxos a uma taxa que reflete o custo médio ponderado do 

capital (WACC), permitindo assim determinar o valor atual dos mesmos. Os valores obtidos 

evidenciam uma trajetória crescente, refletindo a expectativa de melhoria da performance 

operacional da empresa. Em concreto, os fluxos de caixa atualizados situam-se em cerca de 

326 milhões de euros em 2025, aumentando progressivamente até aproximadamente 527 

milhões de euros em 2029. 

 Para além dos fluxos de caixa atualizados, foi igualmente considerado o valor 

terminal, que representa o valor da empresa após o período de projeção. Este foi calculado 

com base numa taxa de crescimento de longo prazo consistente com a maturidade do setor e 

com o crescimento esperado da economia, sendo posteriormente descontado para o 

momento presente. O valor terminal assume um peso significativo na avaliação, o que é 

habitual neste tipo de modelos, uma vez que reflete a continuidade da atividade da empresa 

para além do horizonte de projeção (Damodaran, 2012). 

 A soma dos fluxos de caixa atualizados e do valor terminal permite obter o valor da 

empresa (Enterprise Value), que, no presente caso, se situa em aproximadamente 2,64 mil 

milhões de euros. Este valor representa uma estimativa do valor total da empresa, 

independentemente da sua estrutura de financiamento. 
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 Posteriormente, foi determinado o valor dos capitais próprios (Equity Value), 

ajustando o valor da empresa à posição financeira líquida. Com base neste valor e 

considerando um total de cerca de 150 milhões de ações em circulação, foi possível estimar o 

valor por ação. O resultado obtido aponta para um valor significativamente superior à cotação 

de mercado observada no final de 2024, sugerindo que a empresa poderá encontrar-se 

subavaliada. 

 Este diferencial entre o valor estimado e o valor de mercado pode ser interpretado 

como um potencial de valorização, refletindo expectativas de crescimento futuro e melhoria 

da rentabilidade que poderão ainda não estar totalmente incorporadas no preço da ação. No 

entanto, importa sublinhar que este resultado depende fortemente dos pressupostos 

adotados, nomeadamente ao nível das taxas de crescimento e do custo do capital. Pequenas 

variações nestes parâmetros podem ter impactos significativos no valor apurado, o que 

justifica a realização de análises de sensibilidade complementares (Koller, Goedhart & 

Wessels, 2020). 

 Em síntese, a aplicação do modelo de fluxos de caixa descontados à CTT permite obter 

uma estimativa fundamentada do valor da empresa e do valor por ação, evidenciando um 

potencial de valorização face ao mercado. Ainda assim, a interpretação destes resultados 

deve ser feita com prudência, tendo em conta a incerteza inerente às projeções e à evolução 

futura do setor. 

 A validação dos pressupostos utilizados na avaliação foi também suportada por dados 

adicionais. (Anexo nº3) 

 

6.11 Análise de Sensibilidade 

 A análise de sensibilidade constitui uma etapa fundamental no processo de avaliação 

de empresas, na medida em que permite avaliar de que forma alterações nos principais 

pressupostos influenciam o valor estimado. No caso da CTT – Correios de Portugal, S.A., esta 

análise assume particular relevância, dado que o modelo de fluxos de caixa descontados 

depende fortemente de variáveis como o custo médio ponderado do capital (WACC) e a taxa 

de crescimento de longo prazo (g). 
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 Com base nos resultados obtidos, foi construída uma matriz de sensibilidade que 

relaciona diferentes cenários de WACC, variando entre 4% e 9%, com diferentes taxas de 

crescimento terminal, situadas entre 1% e 4%. O objetivo desta análise consiste em perceber 

como pequenas variações nestes parâmetros podem afetar o valor por ação estimado. 

 Os resultados evidenciam uma relação clara entre estas variáveis e o valor da 

empresa. Por um lado, verifica-se que o aumento do WACC conduz a uma diminuição do valor 

por ação. Este comportamento é expectável, uma vez que uma taxa de desconto mais elevada 

reduz o valor atual dos fluxos de caixa futuros. Por outro lado, um aumento da taxa de 

crescimento terminal (g) traduz-se num aumento do valor estimado, refletindo a expectativa 

de geração de fluxos de caixa mais elevados no longo prazo. Este tipo de relação é 

amplamente reconhecido na literatura financeira (Damodaran, 2012). 

 No cenário base considerado, correspondente a um WACC de aproximadamente 8% e 

a uma taxa de crescimento de 2%, o valor por ação situa-se em torno dos 8,80€, valor que foi 

utilizado como referência na avaliação principal. No entanto, a análise de sensibilidade 

demonstra que este valor pode variar de forma significativa em função dos pressupostos 

adotados. Por exemplo, em cenários mais conservadores, com WACC mais elevado e 

crescimento mais reduzido, o valor por ação aproxima-se de níveis mais baixos. Em 

contrapartida, em cenários mais otimistas, com menor custo do capital e maior crescimento, 

o valor estimado aumenta de forma relevante (Tabela nº 10) 

 Esta variabilidade evidencia a importância de interpretar os resultados da avaliação 

com prudência. Pequenas alterações nos pressupostos podem ter impactos significativos no 

valor final, sobretudo tendo em conta o peso do valor terminal no modelo DCF. De acordo 

com Koller, Goedhart e Wessels (2020), a análise de sensibilidade é essencial para avaliar a 

robustez do modelo e compreender os principais fatores de risco associados à avaliação. 

 Para além disso, esta análise permite identificar os intervalos de valores plausíveis 

para a empresa, em vez de um único valor pontual, contribuindo para uma abordagem mais 

realista e fundamentada. No caso da CTT, os resultados sugerem que, mesmo considerando 

cenários mais conservadores, o valor estimado tende a situar-se próximo ou acima da cotação 

de mercado observada, reforçando a ideia de que a empresa poderá apresentar algum 

potencial de valorização. 
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 Em síntese, a análise de sensibilidade confirma que o valor da CTT é particularmente 

sensível às variáveis WACC e taxa de crescimento terminal, sendo fundamental que estas 

sejam estimadas de forma rigorosa e consistente. Ao mesmo tempo, esta análise reforça a 

necessidade de complementar o modelo com uma avaliação crítica dos pressupostos, 

garantindo maior robustez e credibilidade aos resultados obtidos. 

Tabela nº 10 - Análise de sensibilidade 

 

Fonte: Elaboração Própria 

 

6.12 Valor da Empresa com base nos Métodos de Comparação 

 

 Neste ponto, para calcular o valor dos CTT, é importante utilizar métodos de 

comparação que refletem o setor de logística e as características da empresa. 

 Para complementar a avaliação absoluta feita por meio do modelo de Fluxos de Caixa 

Descontados, utilizaram-se métodos de avaliação relativa, fundamentados em múltiplos de 

mercado. Essa metodologia possibilita a avaliação do valor da empresa por meio da 

comparação com entidades similares que atuam no mesmo setor, partindo do pressuposto 

de que o mercado atribui valor de maneira consistente a empresas comparáveis (Damodaran, 

2012; Koller, Goedhart & Wessels, 2020). 

 No presente estudo foram utilizados como empresas de referência a DHL e a DPD, por 

apresentarem modelos de negócio, exposição ao setor logístico e posicionamento 

competitivo comparáveis aos CTT. Os múltiplos selecionados foram o EV/EBITDA, o 

EV/Receita e o P/L, por constituírem indicadores amplamente utilizados na avaliação de 

empresas de serviços e logística (Lie & Lie, 2002; Fernández, 2001). 
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 A determinação dos intervalos de múltiplos utilizados (EV/EBITDA, EV/Receita e P/L) 

resultou da análise dos valores observados nestas empresas ao longo do período em estudo 

(2020–2024). Para cada múltiplo, foram considerados os valores anuais disponíveis para cada 

empresa, sendo posteriormente identificados intervalos representativos que refletem a 

valorização média do setor (Tabela nº 11) 

 No que respeita ao múltiplo EV/EBITDA, foram considerados intervalos entre 6x e 7x, 

refletindo os valores observados nas empresas comparáveis. Aplicando estes múltiplos ao 

EBITDA dos CTT (117 608 600 €), obteve-se um intervalo de valor empresarial compreendido 

entre 705 651 600 € e 823 260 200 €. Este múltiplo é particularmente relevante por permitir 

avaliar a empresa antes do impacto da estrutura de capital e das políticas fiscais, refletindo 

essencialmente a capacidade operacional de gerar resultados (Brealey, Myers & Allen, 2020). 

 Relativamente ao múltiplo EV/Receita, foram considerados valores entre 0,9x e 1x, 

aplicados à receita de 805 924 599,80 €. Os resultados apontam para um intervalo de valor 

empresarial entre 725 332 139,82 € e 805 924 599,80 €. Este indicador é frequentemente 

utilizado em setores com margens operacionais diferenciadas ou em fases de transformação 

estratégica, permitindo captar o valor associado ao volume de atividade (Damodaran, 2012). 

 Por sua vez, o múltiplo P/L (Price-to-Earnings) foi aplicado com intervalos entre 10x e 

14x, incidindo sobre o resultado líquido de 39 835 179,40 €. O valor obtido situa-se entre 398 

351 794,00 € e 557 692 511,60 €. Este múltiplo reflete diretamente a valorização atribuída pelo 

mercado à capacidade de gerar lucros para os acionistas, sendo particularmente sensível a 

expectativas de crescimento e risco percecionado (Penman, 2013). 

 A análise combinada dos três múltiplos revela intervalos de valorização diferentes, 

decorrentes das particularidades de cada indicador. O EV/EBITDA geralmente reflete de forma 

mais precisa o desempenho operacional, enquanto o EV/Receita representa o 

posicionamento comercial, e o P/L reflete a perspetiva do investidor acionista. O uso 

combinado desses métodos fortalece a solidez da avaliação, atenuando as limitações 

específicas de cada múltiplo (Koller et al., 2020). 

 Ao comparar os resultados da avaliação por fluxos de caixa descontados, nota-se uma 

discrepância considerável nos valores. Isso pode ser influenciado por elementos como 

previsões de crescimento futuro, eficiência operacional estimada ou possíveis subavaliações 
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de mercado. Essa discrepância destaca a relevância de empregar múltiplos como um método 

complementar, e não substitutivo, da avaliação fundamental (Damodaran, 2012). 

 

Tabela nº 11 - Métodos de Comparação 

 

Fonte: Elaboração Própria  
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7. CONSIDERAÇÕES FINAIS 

7.1 Conclusões 

 O presente estudo teve como principal objetivo estimar o valor da CTT – Correios de 

Portugal, S.A., recorrendo a metodologias de avaliação amplamente reconhecidas na 

literatura financeira, com especial destaque para o modelo de fluxos de caixa descontados. 

Com base na análise realizada, foi possível obter uma estimativa fundamentada do valor da 

empresa e, consequentemente, do valor por ação. 

 Os resultados obtidos apontam para um valor por ação de aproximadamente 8,80 €, 

valor significativamente superior à cotação de mercado observada no final de 2024, situada 

em cerca de 5,40 €. Esta diferença traduz um potencial de valorização relevante, na ordem dos 

60%, sugerindo que a empresa poderá encontrar-se subavaliada pelo mercado. 

 Esta subavaliação pode ser explicada por vários fatores. Por um lado, o mercado 

poderá ainda não estar a refletir plenamente o impacto positivo da transformação do modelo 

de negócio da CTT, nomeadamente o crescimento do segmento de encomendas e a 

diversificação das suas fontes de receita. Por outro lado, poderá também existir alguma 

perceção de risco associada à redução estrutural do correio tradicional e à crescente pressão 

concorrencial no setor logístico, o que poderá levar os investidores a adotarem uma postura 

mais conservadora na avaliação da empresa. 

 Importa, no entanto, salientar que o valor estimado resulta de um conjunto de 

pressupostos, nomeadamente ao nível das taxas de crescimento e do custo do capital. Como 

evidenciado na análise de sensibilidade, pequenas variações nestas variáveis podem ter 

impactos significativos no valor final apurado. Assim, embora os resultados apontem para um 

potencial de valorização, estes devem ser interpretados com prudência e enquadrados no 

contexto de incerteza inerente às projeções financeiras (Damodaran, 2012). 

 Do ponto de vista do investidor, os resultados obtidos permitem formular algumas 

recomendações. Em primeiro lugar, a diferença entre o valor estimado e o preço de mercado 

sugere que a ação poderá constituir uma oportunidade de investimento, particularmente 

para investidores com um horizonte de médio a longo prazo. A capacidade demonstrada pela 

empresa em melhorar a sua rentabilidade e gerar fluxos de caixa consistentes reforça esta 

perspetiva. 
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 Contudo, esta recomendação deve ser acompanhada de uma análise cuidadosa dos 

riscos. A evolução futura da empresa dependerá, em grande medida, da sua capacidade de 

adaptação a um setor em rápida transformação, da eficácia das suas estratégias de 

crescimento e da sua posição face à concorrência de operadores internacionais. De acordo 

com Koller, Goedhart e Wessels (2020), a criação de valor sustentável está diretamente ligada 

à capacidade da empresa em manter vantagens competitivas e gerar rendimentos superiores 

ao custo do capital. 

 Neste sentido, uma abordagem prudente poderá passar por considerar a ação como 

um investimento com potencial, mas que exige acompanhamento contínuo, nomeadamente 

ao nível da evolução dos fluxos de caixa, da estratégia empresarial e das condições de 

mercado. 

 

7.2 Limitações do Trabalho de Projeto 

 

 Apesar do esforço desenvolvido ao longo do presente trabalho, importa reconhecer 

que a avaliação da CTT – Correios de Portugal, S.A. está sujeita a um conjunto de limitações 

que devem ser consideradas na interpretação dos resultados obtidos. 

 Em primeiro lugar, uma das principais limitações prende-se com a dependência de 

pressupostos. A avaliação através do modelo de fluxos de caixa descontados implica a 

definição de variáveis como a taxa de crescimento, o custo do capital (WACC) e a evolução 

futura dos fluxos de caixa. Embora estes pressupostos tenham sido definidos com base em 

dados históricos e enquadramento teórico, não deixam de incorporar um grau significativo 

de subjetividade. Como refere Damodaran (2012), pequenas alterações nestas variáveis 

podem originar variações relevantes no valor estimado, o que reforça a necessidade de 

interpretar os resultados com prudência. 

 Em segundo lugar, destaca-se a incerteza associada às projeções financeiras. A 

estimativa dos fluxos de caixa futuros baseia-se em tendências passadas e expectativas sobre 

o desempenho da empresa, que podem não se concretizar. Fatores como alterações no 

contexto económico, mudanças no comportamento dos consumidores ou decisões 
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estratégicas da empresa podem influenciar significativamente os resultados futuros. Neste 

sentido, as projeções devem ser entendidas como aproximações e não como previsões exatas 

(Koller, Goedhart & Wessels, 2020). 

 Outra limitação relevante relaciona-se com o contexto de transformação do setor em 

que a CTT opera. A redução do correio tradicional e o crescimento do comércio eletrónico 

criam um ambiente de incerteza e exigem uma adaptação constante por parte da empresa. A 

dificuldade em antecipar a velocidade e o impacto destas mudanças constitui um desafio 

adicional à avaliação, podendo afetar a fiabilidade das estimativas realizadas. 

 Adicionalmente, importa referir a limitação associada à utilização de dados históricos. 

Embora estes dados sejam fundamentais para identificar tendências e fundamentar 

projeções, não garantem que o comportamento futuro da empresa siga o mesmo padrão. A 

evolução dos resultados pode ser influenciada por fatores não observáveis no passado, como 

alterações regulatórias, inovação tecnológica ou mudanças na concorrência. 

 Por outro lado, a análise comparativa com empresas concorrentes apresenta também 

algumas restrições. A utilização de múltiplos pressupõe a existência de empresas 

comparáveis, o que nem sempre é totalmente verificável, sobretudo quando se comparam 

empresas com diferentes dimensões, geografias ou modelos de negócio. Como refere 

Fernández (2001), a validade da avaliação por múltiplos depende fortemente da 

comparabilidade entre as empresas analisadas. 

 Por fim, importa referir que o trabalho foi desenvolvido com base em informação 

pública disponível, o que constitui outra limitação. A ausência de acesso a informação interna 

mais detalhada pode restringir a profundidade da análise e a precisão de algumas 

estimativas. 

 Em síntese, embora o presente estudo procure fornecer uma avaliação rigorosa e 

fundamentada da CTT, os resultados obtidos devem ser interpretados tendo em conta as 

limitações identificadas. O reconhecimento destas limitações não invalida a utilidade do 

trabalho, mas contribui para uma leitura mais crítica e consciente dos resultados 

apresentados. 
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7.3 Futuros Desenvolvimentos do Projeto 

 

 Apesar de o presente trabalho ter permitido obter uma avaliação fundamentada da 

CTT – Correios de Portugal, S.A., existem vários aspetos que poderão ser aprofundados em 

estudos futuros, contribuindo para uma análise ainda mais completa e rigorosa. 

 Uma das principais linhas de investigação prende-se com o aprofundamento das 

projeções financeiras, nomeadamente através da construção de diferentes cenários 

macroeconómicos. A incorporação de cenários alternativos, como contextos de crescimento 

económico mais lento, aumento das taxas de juro ou alterações no consumo, permitiria 

avaliar de forma mais robusta o impacto dessas variáveis no valor da empresa. Segundo 

Damodaran (2012), a análise por cenários é uma ferramenta essencial para lidar com a 

incerteza associada às avaliações financeiras. 

 Outra área relevante para investigação futura seria a integração de fatores ESG 

(Environmental, Social and Governance) na avaliação da empresa. Cada vez mais, os 

investidores consideram critérios de sustentabilidade e responsabilidade social nas suas 

decisões, sendo estes fatores capazes de influenciar o risco e o valor das empresas no longo 

prazo. No caso da CTT, aspetos como a pegada ambiental da sua atividade logística ou as 

práticas de governação poderiam ser analisados de forma mais aprofundada (Eccles, Ioannou 

& Serafeim, 2014). 

 Adicionalmente, seria interessante explorar uma análise mais detalhada da estrutura 

de custos e da eficiência operacional, nomeadamente através da comparação com empresas 

do mesmo setor em diferentes mercados. Esta abordagem permitiria identificar áreas de 

melhoria e avaliar de forma mais precisa o posicionamento competitivo da empresa. 

 Outra possível extensão deste trabalho passa pela utilização de metodologias 

alternativas de avaliação, como modelos baseados em rendimento residual ou opções reais. 

Estas abordagens podem complementar o modelo de fluxos de caixa descontados, 

oferecendo uma perspetiva diferente sobre o valor da empresa, especialmente em contextos 

de maior incerteza ou transformação estratégica (Penman, 2013). 
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 Por fim, uma linha de investigação particularmente relevante seria o 

acompanhamento da evolução futura da empresa, através de uma análise longitudinal. A 

comparação entre os valores estimados neste trabalho e o desempenho real da empresa nos 

anos seguintes permitiria avaliar a precisão das projeções realizadas e ajustar metodologias 

futuras. 

 Em síntese, embora o presente estudo forneça uma base sólida para a avaliação da 

CTT, existem diversas oportunidades para aprofundar a análise, incorporando novas 

metodologias, variáveis e perspetivas. Estas extensões poderão contribuir para uma 

compreensão mais abrangente do valor da empresa e dos fatores que o determinam. 
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Fonte: Relatório e Contas CTT (2020, 2022, 2024) 
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Anexo nº 2 – Demonstrações de Resultados CTT (2020-2024) 
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Fonte: Relatório e Contas CTT (2020,2022,2024) 
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Anexo nº 3 – Demonstrações dos Fluxos de Caixa CTT (2020-2024) 
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Fonte: Relatório e Contas CTT (2020,2022,2024) 
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