
 1 

GESTÃO DE VALOR DAS EMPRESAS QUE PRODUZEM « QUEIJO DA 
SERRA DA ESTRELA » 

 
 
 

Cristina Morais 
(cris.morais@sapo.pt) 

 
 

Fátima David 
(sdavid@ipg.pt) 

 
 

Rute Abreu 
(ra@ipg.pt) 

 
 
Morada:  

Instituto Politécnico da Guarda 
Av. Dr. Francisco Sá Carneiro, 50, ESTG - Gabinete 50 
6300-559 Guarda, Portugal 
Telefone: + 351 271 220 120 
Fax: + 351 271 220 150 

Área Temática: A2) Gestão de Custos e Gestão de Valor 
Palavras chave: Queijo, Análise Económico-financeira, CVR 
Metodologia: M2-Case/Field Study 
  



 2 

GESTÃO DE VALOR DAS EMPRESAS QUE PRODUZEM «QUEIJO DA 
SERRA DA ESTRELA» 

 
RESUMO 

 
A gestão do valor das empresas que produzem «queijo da Serra da Estrela», e 
produtos associados, está na base da exploração agrícola, compatível com a criação 
e a certificação de produtos típicos (i.e., Denominação de Origem Protegida - DOP), 
que promove a sustentabilidade do setor de laticínios em Portugal. Segundo Bonetti 
(2004), a tendência atual aponta para o crescimento dos produtos DOP, 
evidenciando um maior apoio por parte da União Europeia, uma utilização mais 
frequente por parte dos produtores e, consequentemente, o aumento do consumo 
por parte dos consumidores. Metodologicamente desenvolveu-se uma revisão da 
literatura na área da gestão de valor das empresas e, ainda, uma análise empírica 
exploratória longitudinal, relativa aos exercícios económicos de 2005-2009, tendo 
por base a Demonstração dos Resultados e os Indicadores da Teoria dos Custos-
Volume-Resultados (CVR). Esta análise centrou-se no método do estudo de caso, 
tendo por base cinco empresas que produzem «queijo da Serra da Estrela», as quais 
através de uma atitude dinâmica, evolutiva e ajustada respondem aos impulsos dos 
mercados, aumentando por isso o seu valor. Nesta medida ocorrem processos de 
integração agrária, desde a produção de leite até à transformação e distribuição de 
bens e serviços láteos. Segundo Purdy et al. (1997), esta integração está assente na 
especialização, afetando positivamente o desempenho das empresas. Em resumo, 
essas empresas têm uma forte base natural do seu processo produtivo, beneficiando 
de uma imagem associada à preservação do meio ambiente, bem como da sua 
função social relacionada com o emprego, a qualidade de vida e o bem-estar das 
populações. 
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INTRODUÇÃO 
Desde os tempos dos nossos ancestrais que a produção de leite e seus 
derivados fazem parte da economia do país e do sustento das famílias, sendo 
uma consequência das condições climatéricas e geográficas de Portugal, onde 
abundam os pastos verdejantes e a pastorícia. Em Portugal, à semelhança de 
Espanha, Grécia, Itália e Áustria, as zonas montanhosas cobrem mais de 50% 
do território (PE, 2008b). Este facto terá levado o Parlamento Europeu (PE) a 
exortar a Comissão Europeia a propor uma estratégia da União Europeia (UE) 
a favor das zonas de montanha e a solicitar uma ajuda financeira diferenciada 
para a indústria de laticínios.  
 
Tal estratégia justifica-se, como afirmam Castanheira et al. (2007), por a 
fileira dos laticínios apresentar uma estrutura atomizada e dispersa de 
explorações com baixa dimensão económica, com deficiências estruturais e 
dificuldades no cumprimento de normas higiénico-sanitárias e ambientais, em 
paralelo com uma estrutura de produção industrial de unidades de grande e 
média produção, associadas a um número elevado de pequenas instalações de 
produção de queijo artesanal.  
 
Assim, ao nível da localização, por Código da Atividade Económica (CAE), 
verifica-se que a CAE 105 – Industria de Laticínios concentra 10,7% do 
número de empresas no distrito de Lisboa, 10% no distrito de Évora e 9,7% 
no distrito da Guarda (BdP, 2011). Os laticínios, nomeadamente o setor agro-
alimentar, sempre se revelou de extrema importância para a economia 
industrial, não só em termos de produção industrial, mas também pelo 
elevado número de produtores que dependem diretamente desse setor, 
especialmente em regiões do interior de Portugal, nomeadamente na região 
da Serra da Estrela (Beira, 2008).  
 
Face ao exposto, desenvolveu-se uma análise empírica para avaliar cinco 
empresas de laticínios da região do Interior de Portugal, mais concretamente, 
produtoras de «queijo da Serra da Estrela», tendo por base os modelos de 
avaliação baseados na demonstração de resultados (Damodaran, 2013; 
Fernández, 2008; Matos, 2009; Neves, 2002; e Rojo, 2007). Esta análise 
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será uma fonte inegável de valor, já que estas pequenas empresas apesar da 
grave crise económica continuam a promover produtos que geram 
rendimentos e, fundamentalmente, a divulgar a região da Serra da Estrela, 
com enorme potencial turístico. Contudo, importa ter subjacente que, a 
dimensão da amostra analisada reduz necessariamente o alcance das 
conclusões. Pese embora se considere, à semelhança de Hailu et al. (2007), 
que estudos empíricos sobre a eficiência das empresas podem aumentar a 
gestão do valor e fornecer informações úteis para uma variedade de 
stakeholders, a indústria dos laticínios, por ser uma atividade tipicamente 
local, com uma longa tradição, é dos poucos setores de actividade que, 
embora com muitos problemas e dificuldades derivadas da conjuntura 
económica que o País atravessa, continua a manter postos de trabalho e 
produção ativos, pelo que a sua expressão em termos regionais continua a 
ser da máxima importância (BdP, 2011). 
 
Após a presente introdução, seguem-se três partes diferenciadas, mas 
claramente relacionadas. Na primeira parte para a concretização da análise 
empírica, procede-se a uma análise exploratória longitudinal considerando, por 
um lado, a fundamentação conceptual do reporte financeiro aplicável à 
indústria dos laticínios (Pratt et al, 1998, Luerhman, 2005, Jimenez et al., 
2000) e, por outro lado, às demonstrações de resultados dos exercícios 
económicos de 2005 a 2009 das referidas empresas (IRN, 2011). O ano de 
2009 justifica-se por ser o exercício económico mais recente com dados 
disponíveis e definitivos e o ano de 2005 cumpre o requisito de recolha de 
informação para um período de, idealmente, 5 anos de análise da evolução da 
empresa, conforme proposta de Martins (2007). Neste sentido, seguiu-se a 
metodologia de Yin (2008), ao justificar, pela sua especificidade, a utilização 
científica de diferentes relatórios anuais, representando a realidade que se 
pretende estudar, de forma a testar-se a fundamentação conceptual.  
 
Na segunda parte desenvolve-se uma análise baseada na Teoria CVR, que 
permite analisar a empresa e o seu ambiente através do resultado 
evidenciado na demonstração de resultados e destaca os seus efeitos, ou 
seja, inclui a persistência da influência da gestão do valor do «queijo da Serra 
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da Estrela». Na terceira parte, discute-se o posicionamento dessas empresas 
na indústria dos laticínios no âmbito do mercado em que se movimentam, 
nomeadamente o seu sucesso ou falhanço (Pattisson e Lindgreen, 2004). Por 
último, apresentam-se as considerações finais que pretendem ser o corolário 
das reflexões realizadas e, deste modo, contribuir para o delinear de 
estratégias indispensáveis à obtenção de capacidade competitiva das 
empresas em estudo. 
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1. ANÁLISE DA DEMONSTRAÇÃO DE RESULTADOS  
 
A indústria de laticínios, em geral, e cada empresa produtora de «queijo da 
Serra da Estrela», em particular, são responsáveis por diferentes atividades a 
montante (desde a produção de leite, à venda de alimentação e rações, bem 
como construção de estábulos e maquinaria) e a jusante (como as atividades 
diretamente relacionadas com a produção, isto é, produtos de limpeza e 
higiene das instalações, embalagens, manutenções de equipamentos, 
comercialização e distribuição). De facto, esta indústria envolve um grande 
número de atividades que, direta ou indiretamente, lhe estão associadas 
(Beira, 2008).  
 
Neste âmbito, as demonstrações financeiras retratam os efeitos financeiros 
das transações e de outros acontecimentos ao agrupá-los em grandes classes 
de acordo com as suas caraterísticas económicas (MFAP, 2009b). Os 
elementos diretamente relacionados com a mensuração do desempenho na 
demonstração dos resultados são os rendimentos e os gastos e podem ser 
classificados pela sua natureza ou função nas atividades da empresa a fim de 
mostrar a informação da maneira mais útil aos utentes para fins de tomada de 
decisões económicas. 
 
Deste modo, o reconhecimento de rendimentos na demonstração de 
resultados verifica-se quando surge um aumento de benefícios económicos 
futuros relacionados com um aumento num ativo ou com uma diminuição de 
um passivo e que possa ser quantificado com fiabilidade. Em relação aos 
gastos, estes são reconhecidos na demonstração de resultados quando tenha 
surgido uma diminuição dos benefícios económicos futuros relacionados com 
uma diminuição num ativo ou com um aumento de um passivo e que possam 
ser mensurados com fiabilidade (MFAP, 2009b). 
 
A Demonstração de Resultados (DR) evidencia a formação dos resultados, 
sejam eles lucros ou prejuízos, num determinado período (Verstegen et al., 
1995). É um documento de avaliação do desempenho económico no referido 
período, avaliando-se através dele a rendibilidade das vendas, a rendibilidade 
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dos capitais investidos representados no balanço, ou seja, avalia-se a 
eficiência económica da empresa (Neves, 2004).  
 
Pela análise da DR é possível analisar as diferentes políticas seguidas pela 
empresa, ou seja, é possível analisar os custos de produção, o seu grau de 
escoamento e consequentemente os níveis de variação das produções. 
Também os réditos provenientes das vendas, adequação dos níveis de 
compras aos níveis de consumos e, previsivelmente, a adequação das 
existências ao setor e nível de atividade. Para além, da correlação entre os 
diferentes tipos de réditos e os diferentes tipos de gastos nas diferentes 
atividades (industriais e de natureza financeira).  
 
Os quadros que se apresentam a seguir são as demonstrações de resultados 
de cada uma das empresas da amostra, que serão analisadas individualmente, 
tendo por objetivo avaliar o seu desempenho. Assim sendo, no Quadro 1, 
apresenta-se a DR da empresa AA, Lda. 
 

Quadro 1. Demonstração de Resultados da AA, Lda. 

 
Fonte: Elaboração própria. 
 
Analisando o Quadro 1, verifica-se que a empresa AA, Lda. tem um aumento 
de vendas no período de 2005-2008 e uma diminuição em 2009. Destaca-se 
a variação da produção em 2007, com um resultado fortemente negativo e a 
rubrica de proveitos suplementares, gerando proveitos de exploração com 
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oscilações no sentido decrescente de 2005 para 2006 e crescentes a partir 
de 2007 até ao final do período em análise. Esta empresa apresenta uma 
estrutura de custos elevada, principalmente nas rubricas de fornecimentos e 
serviços externos e custos com o pessoal. O custo da mercadoria vendida e 
da matéria consumida apresenta valores elevados, sendo os dois últimos 
anos, os piores. Também se verifica que a empresa registou nestes cinco 
anos outros custos e perdas operacionais, relacionados principalmente com 
quotizações. A diferença entre os proveitos de exploração e os custos de 
exploração, dá origem ao resultado de exploração que se apresenta baixo nos 
dois primeiros anos e negativo nos anos de 2007, 2008 e 2009, sendo 
consequência da elevada estrutura de custos como se mencionou 
anteriormente, pelo que os restantes resultados correntes, antes de impostos 
e resultado líquido do exercício acompanham a mesma tendência.  
 
A DR representada no Quadro 2 pertence à empresa LCB, Lda., a qual 
apresenta um volume de vendas crescente, exceto em 2008. A variação de 
produção evidencia poucas oscilações, o que se traduz em proveitos de 
exploração crescentes no período 2005-2007, com um decréscimo em 2008, 
seguido de uma recuperação em 2009. 
 

Quadro 2. Demonstração de Resultados da LCB, Lda. 

 
Fonte: Elaboração própria. 
 



 9 

Por sua vez, os custos de exploração compostos pelo custo da mercadoria 
vendida e da matéria consumida apresenta valores elevados, quando 
comparados com as restantes rubricas, como: fornecimentos e serviços 
externos, custos com o pessoal e outros custos e perdas operacionais. Assim 
sendo, o resultado de exploração apresenta-se com uma tendência de 
melhoria crescente nos três primeiros anos, sendo que esta tendência 
começa a ser invertida em 2008 e 2009. O resultado corrente é negativo nos 
dois primeiros anos e nos restantes positivo, sendo uma consequência dos 
custos e perdas financeiras que nos dois primeiros anos da análise são mais 
elevados do que o resultado de exploração e os proveitos e ganhos 
financeiros. Estes custos e perdas financeiras deverão resultar dos juros 
contraídos nos empréstimos bancários, quer de curto prazo, quer de médio e 
longo prazo, evidenciados no balanço da empresa. Contudo, o resultado 
líquido do exercício é sempre positivo.  
 
Em seguida, o Quadro 3 apresenta a DR da empresa QM, Lda. O Quadro 3 
apresenta um volume de vendas expressivo, já que a QM, Lda. é a empresa 
mais pequena da amostra, com vendas sempre crescentes, exceto em 2008 e 
2009 que apresenta uma diminuição, sendo de destacar a variação da 
produção negativa em 2006. 
 

Quadro 3. Demonstração de Resultados da QM, Lda. 

 
Fonte: Elaboração própria. 
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Esta empresa usufruiu de um subsídio à exploração no período 2005-2009. 
Assim sendo, os proveitos de exploração apresentam-se crescentes nos três 
primeiros anos da análise e diminuem em 2008 e 2009. Ao nível dos custos 
de exploração, apresenta uma estrutura pesada, pois os custos das 
mercadorias vendidas e das matérias consumidas são altos, bem como os 
custos com os fornecimentos e serviços externos. Os custos com o pessoal 
são crescentes exceto nos dois últimos anos de análise. A diferença entre os 
proveitos de exploração e os custos de exploração originam o resultado de 
exploração que se apresenta crescente até 2007 e dai em diante decresce 
consideravelmente. O mesmo se verifica com o resultado corrente, com o 
resultado antes impostos e com o resultado líquido do exercício. No entanto, 
a empresa QM, Lda. é a que apresenta resultados líquidos do exercício mais 
elevados, principalmente em 2006 e 2007.  
 
O Quadro 4 reflete a DR da empresa QT, SA., apresentando um volume de 
vendas consideravelmente elevado quando comparado com as restantes 
empresas da amostra e sempre crescente ao longo do período de 2005-
2009, assim como a variação da produção, que apenas é negativa em 2006. 
 

Quadro 4. Demonstração de Resultados da QT, SA 
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Fonte: Elaboração própria. 

 
Esta empresa recebeu subsídios à exploração, pelo que o resultado de 
exploração diminui em 2006 e a partir de 2007 é sempre crescente. O custo 
das mercadorias vendidas e das matérias consumidas é alto, quando 
comparado com os fornecimentos e serviços externos e com os custos com o 
pessoal, bem como os custos e perdas operacionais, o que se traduz em 
custos de exploração altos. No entanto, o resultado de exploração é positivo, 
sendo o ano de 2009, o que apresenta valores mais baixos. Os custos e 
perdas financeiras são mais elevados que os proveitos e ganhos financeiros, o 
que origina um resultado corrente negativo em todos os anos, exceto no ano 
de 2008. Por sua vez o resultado líquido do exercício é sempre positivo.  
 
Por fim, o Quadro 5 apresenta a DR da empresa RG, Lda., registando uma 
diminuição de vendas de 2005 para 2007, recuperando em 2008 e 2009. A 
variação da produção é negativa em 2006 e 2008. 
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Quadro 5. Demonstração de Resultados da RG, Lda. 

  
Fonte: Elaboração própria  

 
Os proveitos de exploração são decrescentes no período 2005-2008 e 
crescentes em 2009. Ao nível dos custos de exploração, o custo da 
mercadoria vendida e da matéria consumida vai diminuindo de ano para ano, 
tendo apenas apresentado um aumento em 2009. Os fornecimentos e 
serviços externos cresceram de 2005 para 2006 e a partir desse ano 
decrescido. Igual tendência é verificada com os custos com o pessoal. Desta 
forma, os custos de exploração são inferiores aos proveitos da mesma 
natureza, o que determina um resultado de exploração positivo de 2005 até 
2008 e negativo em 2009. De salientar que, os custos e perdas financeiras 
na empresa QT, SA. são muito superiores aos proveitos e ganhos financeiros 
originando um resultado corrente sempre negativo, ocorrendo os piores anos 
em 2007 e 2009. Contudo, o resultado líquido do exercício apenas é 
negativo em 2005 e 2007. 
 
Quanto à forma jurídica, estas empresas são sociedades por quotas, à 
exceção da empresa QT, SA que é uma sociedade anónima. Assim, as 
empresas QM, Lda. e RG, Lda. são sociedades enquadradas no regime das 
pequenas entidades, enquanto as restantes se encontram enquadradas no 
regime geral, por de acordo com o publicado na Lei nº 20/2010, de 23 de 



 13 

agosto (AR, 2010), ultrapassarem, durante dois anos consecutivos, dois dos 
três seguintes limites: total do balanço: € 1.500.000; total de vendas líquidas 
e outros rendimentos: € 3.000.000; e número de trabalhadores empregados 
em média durante o exercício: 50. Desta forma, apresentam-se nos Quadros 
30 a 32 os valores do balanço, das vendas líquidas e do número de 
trabalhadores ao serviço das empresas no período 2005-2009, 
respetivamente. 
 
Em jeito de conclusão, as empresas produtoras de «queijo da Serra da 
Estrela» atuam, maioritariamente, no mercado nacional, regional e local, 
operando de forma independente, ou seja, cada uma das empresas define o 
mercado que pretende atingir, não se interessando em se consorciar para 
satisfazer determinada procura. De facto, a modificação mais expressiva 
destas empresas, até ao momento, foi a passagem de um mercado de 
abrangência local, e em alguns casos regional, para um mercado nacional de 
maior concorrência.  
 
2. APLICAÇÃO DA TEORIA CVR  
 
Com a elaboração da Demonstração de Resultados é possível extraírem-se 
elementos que permitem elaborar a DR pela Teoria CVR. Esta teoria tem por 
objetivo estudar a rendibilidade de exploração das empresas através da 
análise dos proveitos, dos custos de exploração e das relações entre si, em 
estreita e exclusiva ligação com o nível de atividade, podendo ser dividida em 
2 partes. A primeira parte avalia o risco económico da empresa através do 
Ponto Critico (PC), da Margem de Segurança (MS) e do Grau Económico de 
Alavanca (GEA). A segunda parte avalia o risco financeiro da empresa através 
do Grau Financeiro de Alavanca (GFA) e do Ponto Morto Financeiro (PMF).  
 
No Quadro 6 apresentam-se as aplicações da Teoria CVR da empresa AA, Lda. Desta 
forma, verifica-se que o ponto crítico corresponde ao volume de atividade em 
que a empresa não tem lucro nem prejuízo, ou seja, a empresa apresenta 
resultados de exploração nulos. No caso da empresa AA, Lda. verifica-se que 
no período em análise, apenas no ano de 2007 se verifica um volume de 
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negócios superior ao PC pelo que apenas e só neste ano a atividade principal 
da empresa gerou lucro, sendo nos anos de 2008 e 2009 que gerou maior 
prejuízo. Esta situação é reforçada pela MS que em todos os anos apresenta 
um distanciamento negativo cada vez maior da sua atividade relativamente 
ao PC, querendo com isto dizer que em todos os anos da análise a empresa 
deveria ter aumentado a sua atividade na ordem dos 30 (em 2005) a 50% 
(em 2008) para atingir o PC. Também, o GEA ao indicar em que medida uma 
determinada variação no volume de atividade afeta o Resultado Operacional, 
traduz neste caso um grande impacto, pois quando não é negativo é muito 
elevado.  
 

Quadro 6. Aplicações CVR da AA, Lda. 
Aplicações CVR 2005 2006 2007 2008 2009 

Ponto Crítico 3.399.942,84 2.457.976,86 2.175.509,31 6.753.514,42 6.089.181,50 

Margem de Segurança -31,29% -0,69% 35,52% -51,82% -47,12% 

Grau Económico de Alavanca 17,32 8,51 -8,67 -1,14 -3,99 

Grau Financeiro de Alavanca 0,69 0,90 1,24 1,01 0,80 

Grau Combinado de Alavanca 12,01 7,65 -10,79 -1,15 -3,19 

Ponto Morto Financeiro 2.501.744,61 2.273.868,55 2.903.719,02 6.224.038,88 4.536.954,71 
Fonte: Elaboração própria. 

 
O quadro 7 expõe as aplicações da teoria CVR da empresa LCB, Lda. No 
período de análise, o volume de negócios da LCB, Lda. é inferior ao ponto 
crítico, o que significa que a atividade principal gera prejuízo, exceto no ano 
de 2008 em que o volume de negócios é superior ao ponto crítico, ou seja é 
o único ano em que a atividade gera lucro. Como consequência a margem de 
segurança neste ano também é positiva e nos restantes anos é negativa, 
significando que a empresa deveria ter aumentado a sua produção entre 7 a 
25% para atingir o ponto critico e passar a ter lucro. O grau económico de 
alavanca diminui entre 2005 e 2008 e aumenta em 2009, sucedendo a 
mesma variação para o grau financeiro de alavanca.  
 

Quadro 7. Aplicações CVR da LCB, Lda. 
Aplicações CVR 2005 2006 2007 2008 2009 

Ponto Crítico 3.392.959,94 4.189.419,82 3.920.908,73 2.320.746,88 3.250.368,53 

Margem de Segurança -25,19% -30,26% -10,21% 28,31% -7,63% 
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Grau Económico de Alavanca 7,96 6,76 3,37 3,78 4,56 

Grau Financeiro de Alavanca 3,48 2,40 2,71 2,14 3,31 

Grau Combinado de Alavanca 2,28 2,81 1,24 1,76 1,38 

Ponto Morto Financeiro 3.451.554,60 3.716.856,44 3.361.886,98 2.709.125,65 2.913.413,20 
Fonte: Elaboração própria. 

 
O Quadro 8 enuncia as aplicações da Teoria CVR da empresa QM, Lda. Pela 
aplicação da Teoria CVR verifica-se que atividade da empresa QM, Lda. gera 
lucro em todos os anos da análise exceto no ano de 2009, sendo a margem 
de segurança elevada nos anos de 2005, 2006 e 2007. Enquanto, no ano de 
2008, a MS foi bastante reduzida, chegando a ser negativa em 2009, ou seja, 
neste ano a empresa necessitava de ter produzido mais 86% para atingir o 
ponto critico, ponto este no qual a empresa não apresenta lucro nem 
prejuízo. O GEA diminuiu de 2005 para 2007, aumentando significativamente 
em 2008 e 2009. Em todos os anos da análise, verifica-se que o volume de 
negócios é superior ao ponto morto financeiro significando que o prazo médio 
de recebimento é superior ao prazo de pagamento 
 

Quadro 8. Aplicações CVR da QM, Lda. 
Aplicações CVR 2005 2006 2007 2008 2009 

Ponto Crítico 697.336,27 736.157,63 729.761,04 1.031.688,22 1.020.895,58 

Margem de Segurança 38,66% 65,88% 89,38% 4,35% -0,86% 

Grau Económico de Alavanca  2,87 2,23 2,02 5,88 11,13 

Grau Financeiro de Alavanca 0,98 0,96 1,00 1,33 1,21 

Grau Combinado de Alavanca 2,94 2,32 2,02 4,42 9,22 

Ponto Morto Financeiro 683.386,83 711.765,15 720.120,16 938.607,12 967.812,55 
Fonte: Elaboração própria 

 
No Quadro 9 apresentam-se as aplicações da Teoria CVR da empresa QT, SA., 
verificando-se que a atividade da empresa QT, SA gerou lucro nos quatro 
primeiros anos a que se refere a análise, pois o seu volume de negócios é 
sempre superior ao PC encontrado, exceto no último ano em que se verifica 
uma situação de prejuízo. Esta posição é reforçada pela MS que apresenta um 
distanciamento positivo da atividade da empresa relativamente ao PC. Esta 
empresa apresenta um volume de negócios sempre superior ao PMF o que 
evidencia que os recebimentos são superiores aos pagamentos e 
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consequentemente uma situação de risco financeiro, em paralelo com a situação 
de risco económico alertada pelos valores do GEA.  
 

Quadro 9. Aplicações CVR da QT, SA 
Aplicações CVR 2005 2006 2007 2008 2009 

Ponto Crítico 4.165.715,97 3.757.479,46 4.057.447,20 4.338.802,43 6.447.703,25 

Margem de Segurança 9,07% 23,30% 14,78% 15,79% -2,88% 

Grau Económico de Alavanca 5,60 6,03 6,99 5,58 12,78 

Grau Financeiro de Alavanca 4,79 6,19 6,47 5,90 2,72 

Grau Combinado de Alavanca 1,17 0,97 1,08 0,95 4,69 

Ponto Morto Financeiro 3.863.874,06 3.924.142,16 4.022.866,35 4.190.353,66 6.008.331,53 
Fonte: Elaboração própria 

 
O Quadro 10 enuncia as aplicações da Teoria CVR da empresa RG, Lda. A 
empresa RG, Lda. apresenta, à exceção de 2008 um volume de negócios 
inferior ao PC, significando que nestes anos a atividade principal da empresa 
não gerou lucro, apenas no ano de 2008 esta situação foi invertida. 
 

Quadro 10. Aplicações CVR da RG, Lda. 
Aplicações CVR 2005 2006 2007 2008 2009 

Ponto Crítico 3.244.022,32 2.877.267,89 7.273.089,35 1.612.234,72 3.282.518,21 

Margem de Segurança -16,51% -13,51% -72,56% 57,76% -22,44% 
Grau Económico de 
Alavanca 202,09 40,39 -3,96 14,16 -6,71 
Grau Financeiro de 
Alavanca -0,48 0,87 1,25 0,80 -0,88 
Grau Combinado de 
Alavanca -420,08 46,16 -3,16 17,63 7,59 

Ponto Morto Financeiro 3.048.479,32 2.720.749,20 3.164.031,61 2.321.801,22 3.372.310,31 
Fonte: Elaboração própria. 

 
A acompanhar a tendência do PC está a MS, sendo o ano de 2007 o pior de 
todos, pois o afastamento relativo da atividade em relação ao PC é 
aproximadamente -73%, verificando-se também nesse ano que as vendas e 
serviços prestados diminuíram 20% e os gastos fixos aumentaram. Apenas no 
ano de 2008 a atividade a empresa RG, Lda. gerou lucro, sendo a MS positiva 
já que as vendas e serviços prestados aumentaram, aproximadamente 27% e 
os gastos variáveis diminuem aproximadamente 10% e os gastos fixos 
também diminuem. 
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Ao analisar o PMF verifica-se que os pagamentos são superiores aos 
recebimentos exceto no ano de 2008 em que o volume de atividade é 
superior ao PMF, pelo que a as situações de risco, quer económico, quer 
financeiro continua a ser uma realidade também para esta empresa. 
 
Após o cruzamento da informação da Demonstração de Resultados por 
naturezas ou pela Teoria CVR, importa analisar o posicionamento relativo de 
cada uma das empresas da indústria dos laticínios no âmbito do mercado em 
que se movimentam, nomeadamente o seu sucesso ou falhanço. 
 
3. ANÁLISE DO POSICIONAMENTO DAS EMPRESAS  
 
Em Portugal, de Norte a Sul, produzem-se diferentes tipos de queijo de elevada 
qualidade, que em função do leite utilizado (cabra, ovelha e/ou vaca) se traduzem 
em queijos com paladar, grau de gordura e consistência variável de região para 
região. A região Centro, em particular, devido ao seu relevo acidentado, constitui 
uma zona de eleição para a criação de pequenos ruminantes, os quais estão na 
génese das indústrias de laticínios, que para a conjuntura económica e social da 
região constituem uma mais-valia, mas também um problema, uma vez que, de 
acordo com o exposto ao longo deste capitulo, a produção de queijo de ovelha tem 
vindo a diminuir consideravelmente ao longo dos últimos anos, em parte devido à 
crise económica que Portugal atravessa, mas também em consequência da 
diminuição de rebanhos. 
 
Apesar da diminuição da produção de leite e consequentemente da produção de 
queijo de ovelha, a indústria de laticínios, ainda é, atualmente, um importante 
empregador direto na região, para além dos postos de trabalho que indiretamente 
lhe estão associados. Neste sentido o PE (2008a: 3), refere que: “o sector dos 
ovinos e caprinos na UE são constituídos por importantes empresas agrícolas 
tradicionais que são o sustento de milhares de produtores que fornecem produtos e 
subprodutos de excelente qualidade e com características particulares, o que mostra 
bem o seu contributo socioeconómico para as regiões rurais da UE”. 
 
No contexto económico, o setor agroalimentar, sempre se revelou um setor de 
extrema importância para a economia industrial e apesar da importância que o setor 
dos laticínios representa a nível nacional, é referido no diagnóstico setorial elaborado 
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para leite e laticínios (MADRP, 2007: 6) que: “relativamente à dispersão territorial da 
produção leiteira, importa salientar a importância do subsector dos pequenos 
ruminantes, especialmente nas regiões desfavorecidas, onde muitas das explorações 
se encontram associadas à produção de queijos com denominação de origem 
protegida (DOP). O leite de ovelha e cabra representa uma parte diminuta do total 
da produção de leite nacional, não chegando a atingir os 7% após correção destes 
leites com o seu teor médio de gordura. Nestes dois produtos é de destacar a 
estabilização da produção a partir do ano 2001, o que representa um decréscimo de 
2,5% e 30% respetivamente, face aos quantitativos médios registados no final da 
década de 90.” 
 
A importância deste setor em termos de produção industrial, mas também pelo 
elevado número de produtores que dependem diretamente desse setor, 
especialmente em regiões do interior de Portugal, decorre diretamente do conceito 
de desenvolvimento regional, ao englobar três aspetos: a endogeneidade, que é a 
existência de recursos potenciais locais que podem ser utilizados; a territorialidade, 
que diz respeito à capacidade de interação dos agentes dentro daquele espaço 
físico; e as instituições que dão suporte ao desempenho das inter-relações dos 
diferentes agentes (Fauré e Hasenclever, 2007). 
 
Ao longo dos últimos anos tem-se assistido ao desenvolvimento do setor dos 
laticínios em Portugal, na medida em que, sendo Portugal um país onde 
abundam os pastos verdejantes, foi fácil desenvolver a pastorícia e fazer 
desta atividade uma fonte de rendimento. Assim, aliado ao desenvolvimento 
da pastorícia surge a produção de leite, que desde o século XIX é um dos mais 
importantes meios de subsistência das populações rurais (UCP, 1999), 
contribuindo para o desenvolvimento de algumas regiões e 
consequentemente para a produção de queijo, criando-se desta forma uma 
rede de trabalho, que começa nos pastos e termina no consumo do queijo 
pelo cliente final. Este cliente final durante o período 2005-2009 tem pago 
por kg de queijo bola/barra o preço assinalado no Quadro 11 (Turner et al., 
2010).  
 

Quadro 11. Preço do Queijo Bola/Barra, 2005-2009 
Meses 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

Janeiro 5,94 5,78 5,81 6,71 6,55 6,28 6,33 
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Fevereiro 5,92 5,86 5,82 6,58 6,47 6,40 6,33 
Março 5,84 5,81 5,85 6,81 6,46 6,34 6,33 
Abril 5,87 5,87 5,82 6,78 6,40 6,25 6,44 
Maio 5,91 5,84 5,82 6,70 6,45 6,19 6,39 
Junho 5,88 5,89 5,76 6,74 6,36 6,21 6,41 
Julho 5,89 5,88 5,77 6,72 6,26 6,24 6,44 
Agosto 5,90 5,87 5,76 6,73 6,35 6,23 6,37 
Setembro 5,89 5,86 6,15 6,66 6,28 6,22 6,36 
Outubro 5,91 5,80 6,41 6,70 6,28 6,32 6,36 
Novembro 5,94 5,80 6,66 6,60 6,24 6,34 6,41 
Dezembro 5,93 5,81 6,70 6,55 6,37 6,36 6,37 

Fonte: Adaptado de SIMA (2012a). 

 
De salientar que, o preço é o valor pelo qual o comprador está disposto a 
adquirir o bem e o vendedor está disposto a vender, ou seja é um ponto de 
encontro do valor de um bem num dado momento do tempo. No § 25 da 
NCRF 6 – Ativos Intangíveis (MFAP, 2009e: 36273) é referido que o preço: 
“que uma entidade paga para adquirir separadamente um ativo intangível 
reflecte as expectativas acerca da probabilidade de que os benefícios futuros 
esperados incorporados no ativo irão fluir para a entidade”. 
 
Segundo Martins (2005), avaliar “significa apurar ou estimar o valor de 
determinada coisa, sendo a avaliação um processo essencialmente subjectivo 
dado que depende de variados factores”. Neste medida, o preço do queijo 
bola/barra permite atribuir valor efetivo a este produto. Genericamente, o 
preço não é estável nos anos em análise (2005-2011) e verifica-se que o 
preço oscila em sentido ascendente, sendo o seu crescimento na ordem dos 
7%.  
 
Por sua vez, o preço do queijo de ovelha apresenta valores mais elevados, tal 
como se apresenta no Quadro 12. Mas, o queijo de ovelha apresenta menores 
variações de preço em cada ano e apresenta uma variação, no período 2005-
2011, ascendente na ordem dos 12,5%. Contudo, quando comparado com o 
preço do queijo bola/barra, verifica-se que é mais elevado, em termo médios, 
em 40%. Assim sendo, o preço do queijo de ovelha permite avaliar o poder 
explicativo da gestão do valor e, especialmente, na informação relacionada 
com a demonstração de resultados e a importância na tomada de decisões 
pelos utilizadores da informação financeira. 
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Quadro 12. Preço do Queijo de Ovelha, 2005-2011 
Meses 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

Janeiro 8,00 8,30 8,50 8,50 9,00 9,50 9,00 
Fevereiro 8,00 8,30 8,50 8,50 9,00 9,50 8,80 

Março 8,00 8,30 8,50 8,50 9,00 9,50 8,80 
Abril 8,00 8,30 8,50 8,50 9,00 9,50 8,80 
Maio 8,00 8,30 8,50 8,50 9,00 9,50 8,60 

Junho 8,00 8,30 8,50 8,50 9,00 9,50 8,60 
Julho 8,00 8,30 8,50 8,70 9,00 9,50 8,60 

Agosto 8,00 8,30 8,50 8,70 9,00 9,50 8,60 
Setembro 8,00 8,50 8,50 8,70 9,00 9,00 8,60 
Outubro 8,00 8,50 8,50 8,70 9,00 9,00 9,00 

Novembro 8,30 8,50 8,50 8,70 9,50 9,00 9,00 
Dezembro 8,30 8,50 8,50 9,00 9,50 9,00 9,00 

Fonte: Elaboração própria.  
 
Obviamente, neste setor de atividade ao determinar o valor de uma empresa 
pode ter-se como referência a principal matéria-prima (leite cru) para a sua 
produção. Assim, como a mesma começa a escassear, o setor dos laticínios 
enfrenta um problema que, a manter-se, se traduzirá num grave problema 
futuro, isto é, o aumento do preço do queijo de ovelha e a consequente 
repercussão no desenvolvimento local (Albuquerque, 2001). Assim, uma 
alternativa, como refere a DRAEDM (2007), é a necessidade de promoção das 
explorações multifuncionais de criação animal em pastoreio e, para tal, o 
Quadro 13 reflete a evolução da produção de leite de ovelha em Portugal no 
período 2005-2009. 
 

Quadro 13. Produção de Leite de Ovelha, 2005-2009 
Período de 
Referência 

Produção de Leite (milhares de litro) 

2005 100.090 
2006 96.154 
2007 92.321 
2008 88.514 
2009 82.075 

Fonte: Adaptado de INE (2013a). 
 

O Quadro 13 evidencia uma quebra generalizada da produção de leite a partir 
de 2005 (aproximadamente 18%), acompanhando a realidade a nível da UE. 
Segundo o INE (2009), esta quebra de produção a nível europeu, com a 
consequente falta de abastecimento no setor transformador, teve por base 
vários fatores, de entre os quais se destacam: o aumento dos preços dos 
cereais, que aumentaram os custos da alimentação animal; a diminuição e o 
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desligamento das ajudas à produção por parte dos Governos; e a 
transferência dos produtores de leite para os biocombustíveis.  
 
No caso de Portugal, aos fatores anteriores há ainda a acrescentar a 
desaceleração produtiva que se seguiu à ultrapassagem de quota leiteira na 
campanha 2005-2006. Assim, apesar do aumento da procura por parte da 
indústria, e da subida dos preços à produção (no segundo trimestre de 
2007), não se verificou a recuperação da produção de leite até 2008. Entre 
os motivos que dificultam o processo de recuperação, destacam-se: “as 
dificuldades com o licenciamento de explorações, o aumento das despesas 
com a alimentação animal, as dificuldades de substituição dos efectivos 
leiteiros e a não consagração do sector leiteiro como prioritário no acesso aos 
fundos estruturais do ProDeR 2007-2013” (INE, 2008). 
 
A produção leiteira, ao ter uma ligação direta à indústria de laticínios, implicou 
uma evolução desta última muito semelhante à da primeira, conforme se 
observa no Quadro 14. Assim, no período 2005-2009 a produção de queijo, 
especificamente o de ovelha, registou uma quebra no período em análise de, 
também, 18%. Importa salientar que, a produção de queijo de ovelha se centra na 
região da Serra da Estrela, dando origem à denominação de origem «queijo da Serra 
da Estrela». Este queijo, de pasta semi-mole, amanteigada, de cor branca ou 
ligeiramente amarelada, com poucos ou nenhuns olhos, é um queijo curado, com 
forma de cilindro baixo, regular, com abaulamento lateral e um pouco na face 
superior, sem que os bordos estejam bem definidos (ANCOSE, 2009).  
 

Quadro 14. Produção de Queijo, 2005-2009 
Período de Referência Produção de Leite (tonelada) 

2005 16.592 
2006 16.026 
2007 15.387 
2008 14.752 
2009 13.679 

Fonte: Adaptado de INE (2013b). 

 
Face ao exposto, a produção de queijo de ovelha tem vindo a diminuir 
consideravelmente ao longo dos últimos anos, em parte devido à crise 
económica que Portugal atravessa, mas também em consequência da 
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diminuição de rebanhos na Região Centro, o que facilmente se constata pela 
leitura do Quadro 15. 
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Quadro 15. Efetivo de Ovinos na Região Centro, 2005-2009 
Período de Referência Efetivo de Ovinos (1000 cabeças) 

2005 508 
2006 861 
2007 807 
2008 757 
2009 698 

Fonte: Adaptado de INE (2013c). 

 
Apesar da diminuição da produção de leite e, consequentemente, da 
produção de queijo de ovelha, a indústria de laticínios, ainda é, neste 
momento, um importante empregador direto na Região, para além dos postos 
de trabalho que indiretamente lhe estão associados (Ford e Shonwiler, 1994). 
Tal como refere o PE (2008a: 3): “o sector dos ovinos e caprinos na UE são 
constituídos por importantes empresas agrícolas tradicionais que são o 
sustento de milhares de produtores que fornecem produtos e subprodutos de 
excelente qualidade e com características particulares, o que mostra bem o 
seu contributo socioeconómico para as regiões rurais da UE”. 
 
No entanto, a coesão da organização do território e a compatibilização de 
diferentes interesses produtivos só poderá ser conseguida com políticas 
conjuntas de incentivos territoriais e setoriais. Se, por um lado, as novas 
oportunidades e funcionalidades do espaço rural, devem permitir, e ser 
compatíveis, com os usos tradicionais do território, sob pena de existir uma 
desorganização territorial que inevitavelmente conduzirá à perda de 
vitalidade, viabilidade e riqueza dos territórios rurais (Castro e Castro, 2003). 
Por outro lado, a internacionalização da economia obriga as empresas da 
indústria dos laticínios a ser, não apenas muito seletivas em relação aos seus 
públicos-alvo, como também fortemente estudiosas do contexto em que 
tendencialmente se moverão, pois a participação no comércio internacional 
terá que ser feita, em qualquer circunstância, contra tudo e contra todos 
(FEP, 2007). 
 
Como refere a DRAEDM (2007), é necessário promover explorações 
multifuncionais de criação animal em pastoreio, apostando na diversificação e 
no valor acrescentado dos produtos, suportadas em apoios indispensáveis à 
compensação das desvantagens naturais das suas regiões. As novas 
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explorações esforçam-se por construir o seu futuro na base da inovação e da 
modernidade, mobilizando as potencialidades que as caracterizam e 
diferenciam, nomeadamente: o saber-fazer de criadores e pastores; as raças 
locais de animais; as práticas extensivas respeitadoras do ambiente; os 
produtos variados e fortemente ligados à terra; a valorização comercial do 
leite, manteiga e queijo através da certificação da sua origem e qualidade 
DRAEDM (2007). Para isso, “a indústria de lacticínios não pode nem deve 
esquecer que está inserida numa fileira complexa e que deve reforçar as suas 
interacções a montante, com a produção e a jusante, com a distribuição e o 
consumidor” (UCP, 1999: 5). 
 
Também os diversos agentes económicos intervenientes na indústria dos 
laticínios reconheceram-lhe interesse e os sucessivos Governos prestaram-lhe 
atenção, através da concessão de subsídios, da imposição de legislação 
protecionista ou, até mesmo, da atribuição de incentivos financeiros. Como 
refere UCP (1999: 1): “A Politica Agrícola Comum, o desenvolvimento da 
Grande Distribuição e as alterações da Estrutura do Consumo são alguns 
factores que provocaram mais significativas modificações nas empresas do 
sector”. 
 
De facto, ao longo dos tempos foram ocorrendo alterações profundas nas 
estruturas de produção de leite e de queijo em Portugal, com consequências 
diretas nas explorações de leite, ao nível da higienização e tamanho das 
explorações agrícolas, e nas empresas transformadoras, em termos do 
alargamento das instalações, da inovação dos equipamentos de produção e 
dos processos de higienização (PE, 2008b). A União Europeia visando 
reforçar a proteção da saúde humana e, consequentemente, aumentando o 
grau de confiança dos consumidores, adotou uma diretiva horizontal, a 
Diretiva 93/43/CEE, do Conselho, de 14 de julho (CE, 1993), relativa à 
higiene dos géneros alimentícios, a qual veio a ser revogada pelo Regulamento 
(CE) n.º 852/2004 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 29 de abril (CE, 
2004).  
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A nível interno, o Decreto-Lei nº 67/98, de 18 de março (MADRP, 1998), e o 
Decreto-Lei nº 113/2006, de 12 de junho (MADRP, 2006), transpuseram 
para a ordem jurídica portuguesa a referida legislação comunitária, 
estabelecendo as regras gerais de higiene a que devem estar sujeitos os 
géneros alimentícios em todas as fases, em concreto: preparação, 
transformação, fabrico, embalagem, distribuição e colocação à venda ou à 
disposição do consumidor, bem como os procedimentos de verificação das 
mesmas. Neste contexto, é elaborado o Código de Boas Práticas de Higiene 
para a Indústria de Leite e Produtos Lácteos, tendo como objetivo minimizar 
a probabilidade de ocorrência de riscos associados à transformação de leite e 
produtos lácteos (ANIL, 2002). 
 
Paralelamente a esta realidade normativa, a indústria dos laticínios registou 
uma expressiva evolução, deixando de oferecer apenas bens de necessidade 
básica, como: leite, manteiga e queijo, e passou a ter um portfólio de 
produtos mais alargado que vai de encontro à satisfação das necessidades 
dos consumidores. Contudo, ainda existem empresas, de pequena e média 
dimensão que sentem dificuldades em acompanhar o desenvolvimento do 
mercado, as imposições legais e a concorrência agressiva do setor (UCP, 
1999). 
 
Face ao exposto, em Portugal são produzidos diferentes tipos de queijo, que 
em função do leite utilizado (cabra, ovelha e/ou vaca) se traduzem em 
queijos com paladar, grau de gordura e consistência de pasta que é variável 
de região para região. Por exemplo, a Região Centro, em particular, devido ao 
seu relevo acidentado, constitui uma zona de eleição para a produção de 
pequenos ruminantes, os quais estão na génese das indústrias de laticínios, 
que para a conjuntura económica e social da região constituem uma mais-
valia. 
 
4. CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 
No âmbito da Estrutura Conceptual do Sistema de Normalização Contabilística 
(EC-SNC), a Demonstração de Resultados é preparada e apresentada 
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anualmente, de forma a proporcionar informação acerca do desempenho, 
apoiando os stakeholders no processo de tomada de decisões. Para tal, 
reconhecem-se como caraterísticas qualitativas: a relevância, a fiabilidade e a 
comparabilidade, já previstas no antigo POC, para além de acrescentar a 
compreensibilidade. No entanto, a EC-SNC indica outras caraterísticas 
adicionais, como sejam a representação fidedigna, a substância sobre a 
forma, a neutralidade, a prudência e a plenitude que, em conjunto ou 
isoladamente, contribuem para aumentar a importância da informação 
financeira e realçar a substância económica das operações em detrimento da 
sua forma legal. Ainda, acresce a importância do justo valor como 
contraponto ao custo e ao valor presente que está relacionado com o valor 
temporal do dinheiro, conceitos inerentes à avaliação de empresas. 
 
De facto, a questão da avaliação de empresas há muito tempo que é alvo de 
diferentes interpretações e análises. Por exemplo, face ao mercado das cinco 
empresas da amostra, a que apresenta maior valor de vendas e outros 
rendimentos (isto é, maior quota de mercado neste segmento) é a empresa 
QT, SA (aproximadamente 30%), seguida da empresa RG, Lda. e da empresa 
AA, Lda., com quotas entre os 20% e os 25%, respetivamente. A quota de 
mercado mais baixa é apresentada pela empresa QM, Lda., não ultrapassando 
os 8%, a qual corresponde à empresa com menor número de efetivos (inferior 
a 20 colaboradores) e menor valor de capital social, na medida em que 
apenas cumpre o limite mínimo legal de constituição. 
 
Em paralelo, verifica-se a existência de um número elevado de pequenas 
queijarias que trabalham com o leite proveniente da sua própria exploração 
(como é o caso da empresa QM, Lda.). Atualmente, na Região Centro existem 
quatro unidades industriais que laboram grandes quantidades de leite 
proveniente de Espanha e apenas uma unidade trabalha exclusivamente com 
leite de ovelha proveniente de rebanhos nacionais (a empresa AA, Lda.).  
 
Pese embora a abordagem efetuada, é relevante especificar que o setor dos 
laticínios deve cumprir a trilogia das funções ambiental, económica e social. A 
sua função ambiental deve assentar na lógica das práticas tradicionais, 
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embora com adaptações ao progresso tecnológico, sempre na perspetiva da 
modernidade e do equilíbrio das atividades com apoio da mecanização 
(Colaço-do-Rosário, 2004). No caso específico do «queijo da Serra da 
Estrela», o mesmo está associado a uma forte base natural do seu processo 
produtivo, beneficiando de uma imagem associada à preservação do meio 
ambiente. Por seu lado, a função económica compreende os processos de 
integração agrária para a produção de leite, respetivamente, de produção, 
transformação e distribuição de bens e serviços lácteos. Contudo esta 
integração deve assentar na especialização, pois, segundo Purdy et al. 
(1997), a mesma pode afetar positivamente o desempenho financeiro das 
empresas. Por sua vez, a função social está relacionada com o reconhecimento 
do seu valor efetivo, como condição suficiente, quer para a própria empresa, quer 
para os stakeholders, para percecionar a dimensão da mesma (emprego, qualidade 
de vida e bem-estar das populações) face ao meio envolvente que com ela 
interage.  
 
Desde logo, a adoção da metodologia de estudo caso, apresenta-se como 
uma primeira limitação na validação externa dos resultados, não se podendo 
generalizar os resultados obtidos com o estudo. Contudo, à semelhança de 
Yin (2008), considera-se que os resultados, apesar de não poderem ser 
generalizados a outras empresas, podem servir de referência. 
 
Sendo parte integrante do sistema económico e financeiro português, 
também estas empresas se viram obrigadas a atualizar a sua contabilidade em 
função do novo normativo contabilístico, o SNC. Assim, pese embora os 
Relatórios e Contas dos exercícios económicos de 2005 a 2009 das empresas 
em estudo tenham sido elaborados de acordo com o POC, houve a 
necessidade de fazer a sua transposição para o novo normativo legal vigente 
à presente data, de forma a realizar uma investigação atualizada. Este 
normativo, aplicado às empresas da amostra, apesar de ter modificado a 
divulgação e mensuração nas demonstrações financeiras, não afetou 
significativamente informação fornecida aos stakeholders por não se terem 
verificado grandes diferenças em relação ao antigo normativo POC, uma vez 
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que estas empresas, por serem de pequena dimensão, apresentarem 
diferenças consideráveis. 
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