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PROGRAMA EXCEL PARA DESCARREGAMENTO 
 

Para descarregamento, encontra-se disponível em www.silabo.pt, 
na página deste manual, um programa suportado pela folha de 
cálculo Excel, contendo, com suporte nos conteúdos e metodolo-
gias apresentados no livro, mapas para preenchimento sobre as 
várias fases de avaliação económico-financeira de um plano de 
negócio que permite, após preenchimento dos dados, obter 
automaticamente várias tabelas, indicadores e gráficos auxiliares. 
É, também, disponibilizado, como exemplo, um caso com as tabe-
las já preenchidas. 
 

REQUISITOS 

Este programa requer que o leitor tenha instalado no seu compu-
tador o programa Microsoft Excel versão 2016 ou superior a correr 
sob o sistema operativo Windows. 
 

EXCLUSÃO DE GARANTIAS, RESPONSABILIDADES E APOIO TÉCNICO 

Quer os autores quer Edições Sílabo declaram não assumir qual-
quer tipo de responsabilidade pelo não-funcionamento adequado 
do programa, bem como sobre quaisquer consequências que pos-
sam advir da sua instalação ou utilização por parte dos utilizadores. 

Mais se declara que também não será prestado qualquer tipo de 
apoio na instalação e utilização do programa. 
 

PROPRIEDADE INTELECTUAL 

Este programa é propriedade dos autores do livro. É interdita a 
sua distribuição ou comercialização sob qualquer forma ou meio, 
sendo apenas autorizada a sua utilização para fins pessoais. 
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É expressamente proibido reproduzir, no todo ou em parte, sob qualquer 
forma ou meio gráfico, eletrónico ou mecânico, inclusive fotocópia, este livro. 

As transgressões serão passíveis das penalizações previstas na legislação em vigor. 
Não participe ou encoraje a pirataria eletrónica de materiais protegidos. 
O seu apoio aos direitos dos autores será apreciado. 
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Capítulo 1 
 

Objetivo e estrutura 
do livro 

 

 
 

O desenvolvimento de qualquer negócio, novo ou enquadrado na atividade de 
uma empresa já em funcionamento, compreende múltiplas e diversas decisões, 
entre as quais, a inevitável decisão de investimento. 

A aplicação dos recursos e a concretização de investimentos assenta, normal-
mente, numa estratégia elaborada e planeada para um horizonte temporal de médio 
e longo prazo. Assim, a correta planificação do investimento passa por uma análise 
prévia de diversos fatores, nomeadamente, das caraterísticas e tendências dos mer-
cados, das caraterísticas tecnológicas do investimento, da localização e dimensão 
do investimento, entre outras. 

Resumidamente, o processo completo da análise de entrada num negócio ou, 
simplesmente, de um investimento, assenta em três grandes fases: 

 Decisão estratégica de investimento:1 

 Análise e deteção de oportunidades de investimento; 

 Escolha e seleção dos investimentos; 

                                                                                                                                        
(1) Este livro é um complemento do livro Plano de negócios: da estratégia à implementação, que 

aborda os conceitos e instrumentos para apoio à elaboração de um plano de negócios, integrando 
as diferentes fases de dinamização de um negócio, nomeadamente, análise estratégica, 
formulação estratégica, a definição do novo modelo de negócio (no caso de se tratar da criação de 
uma nova empresa), elaboração do plano de negócios e implementação. 
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 Estudo prévio dos investimentos selecionados e seu impacto económico e 
financeiro. 

 

 Avaliação da decisão de investimento: 
 Avaliação da decisão económica de investimento; 
 Avaliação da decisão de financiamento do investimento; 
 Avaliação da decisão global de investimento. 

 

 Concretização do investimento: 
 Gestão do plano de investimento; 
 Controlo dos objetivos económicos e financeiros traçados; 
 Acompanhamento físico do investimento. 

 

O presente livro irá abordar o processo de avaliação económico-financeira de 
planos de entrada em negócios ou projetos de investimento, definindo a determina-
ção do seu retorno como principal objetivo, que permitirá avaliar a viabilidade eco-
nómico-financeira dos investimentos projetados e que serão, obviamente, determi-
nantes na decisão do gestor. 

Neste contexto, irá ser abordada, a avaliação de planos de negócio ou de projetos 
de investimento, a partir da determinação dos seus fluxos financeiros, bem como o 
impacto da decisão de financiamento. Serão, igualmente, abordados o risco e a 
incerteza associados e desenvolvidas técnicas essenciais que beneficiarão a tomada 
de decisão por parte do gestor na mitigação do risco e na otimização das previsões. 
Finalmente, irão ser caraterizadas técnicas de seleção de diferentes projetos de 
investimento. 

Tendo em conta, todavia, a necessidade de um prévio conhecimento básico sobre 
alguns conceitos associados à contabilidade das sociedades, será apresentada uma 
breve descrição sobre as estruturas financeiras e económicas das empresas. 

Assim, no presente capítulo, é efetuada uma introdução ao tema, apresentando 
algumas notas sobre o processo completo da análise de entrada num negócio ou de 
um investimento. 

No Capítulo 2 procede-se a uma breve descrição sobre as estruturas financeiras 
e económicas das empresas, orçamentos anuais, tipificação e descrição dos proje-
tos de investimento e à apresentação de alguns aspetos gerais na análise de proje-
tos. 

No Capítulo 3 procede-se à avaliação da decisão económica de investimento, 
abordando as contas previsionais de exploração, os meios libertos do projeto, o 
investimento em fundo de maneio e os indicadores de avaliação do potencial de cria-
ção de riqueza. 
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No Capítulo 4 são abordadas as diferentes fontes de financiamento normalmente 
associadas a investimentos e apresentam-se técnicas para medir o contributo da 
decisão de financiamento para a criação de valor dos projetos. 

No Capítulo 5 são abordadas outras formas de determinação dos fluxos de caixa1 
para a avaliação da viabilidade económica e financeira dos projetos de investimento. 

No Capítulo 6 são abordas várias técnicas para análise do risco nos projetos de 
investimento, de forma a verificar a capacidade do negócio para ser viável em dife-
rentes situações. 

No Capítulo 7 são apresentadas técnicas que pretendem apoiar nas decisões 
associadas à definição do negócio a fim de otimizar a capacidade de criação de 
valor do projeto de investimento. 

No Capítulo 8 procede-se à apresentação das técnicas de comparação e seleção 
de projetos de investimento. 

Ao longo de toda a apresentação são descritos casos correspondentes a duas 
empresas com atuação em diferentes contextos, através dos quais se pretende ilus-
trar exemplos de aplicação, uma correspondente à criação de uma nova empresa 
industrial com atividade na produção de argamassas, setor relacionado com a 
construção civil e obras públicas e outra correspondente ao investimento de uma 
nova linha de metalização/pintura de uma empresa de serviços na área do tra-
tamento de superfícies. 

De salientar que os dados utilizados na apresentação dos casos se devem consi-
derar como meramente de caráter pedagógico, podendo, alguns deles não corres-
ponderem à realidade. 

Em anexo apresentam-se, como exemplos, as análises económico-financeiras 
dos respetivos projetos de investimento. 

 

                                                                                                                                        
(1) A fluxos de caixa é vulgarmente atribuída a designação de cash-flow. No presente trabalho será 

utilizada a terminologia em português. 
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Capítulo 2 
 

Introdução 
 

 

 

2.1. A estrutura financeira de uma empresa 
Como é evidente, para uma empresa funcionar terá de dispor de: 

 Instalações (terrenos, edifícios) próprias ou alugadas; 

 Equipamentos; 

 Stocks de matérias-primas e componentes (disponíveis para a produção ou 
para a realização de um serviço); 

 Produtos em processo de fabrico (ainda não concluídos e que se encontram, 
em qualquer momento, em curso de transformação); 

 Stocks de produtos acabados (já fabricados, tendo em vista a sua venda com 
curtos prazos de entrega); 

 Algumas disponibilidades financeiras (caixa ou depósitos bancários) para fazer 
face a necessidades de funcionamento. 

 

Para dispor destes bens, a empresa precisa de fundos financeiros que, normal-
mente, se iniciam com a constituição de um capital social (que pode ser aumentado 
ao longo da atividade) e com os lucros que não sejam distribuídos (conjunto de 
meios financeiros que os sócios ou acionistas disponibilizam para o negócio) ou, 
ainda, de empréstimos de terceiros. 

Também se deve considerar que os fornecedores dos bens necessários à ativi-
dade da empresa podem conceder algum crédito (pagamentos a efetuar após algum 
prazo da entrega de tais bens). Da mesma forma, a empresa também pode conce-
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der algum crédito aos seus clientes (recebimento das vendas após algum período da 
entrega). 

O conjunto dos meios postos à disposição da empresa constitui as origens de 
fundos. O conjunto dos bens e direitos adquiridos com a utilização destes meios 
constitui as aplicações de fundos. 

 
 

Figura 1. Origem e aplicação de fundos 
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Ao analisar-se as origens de fundos, verifica-se que, com exceção dos meios 
próprios, elas se tornarão exigíveis – a empresa terá de as liquidar – num determi-
nado prazo. 

Torna-se, assim, fundamental, repartir o montante global das origens de fundos 
em meios próprios e meios de terceiros. 

 
 

Figura 2. Origem de fundos próprios ou de terceiros 
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Ao analisar-se as aplicações de fundos, verifica-se que parte delas se tornarão 
disponíveis – serão transformadas em dinheiro – num determinado prazo. 

 
 

Figura 3. Disponibilidade da aplicação de fundos 
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Ao longo da vida de uma empresa, esta terá de liquidar as origens de fundos que 
se vão tornando exigíveis com as aplicações de fundos que se tornam disponíveis. 

Assim, a estrutura financeira de uma empresa está equilibrada quando a distri-
buição das origens e das aplicações de fundos permite que, em cada momento, 
existam os meios financeiros suficientes para liquidar as dívidas que se vão 
vencendo. 
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O Balanço representa a situação financeira duma empresa num dado momento, 
pelo que a respetiva estrutura financeira se poderá analisar através de tal peça con-
tabilística, podendo ainda analisar-se a sua evolução em registos de vários perío-
dos consecutivos. 

Os Balanços são elaborados em conformidade com o Sistema de Normalização 
Contabilística (SNC). No quadro seguinte é apresentado uma forma simplificada de 
Balanço (que não contém todas as rubricas, conforme SNC). 

 

Quadro 1. Resumo de um balanço 
 

Rubricas Ano  RUBRICAS Ano 

ATIVO   CAPITAL PRÓPRIO E PASSIVO  

Ativo não corrente   Capital Próprio  

Ativos fixos tangíveis   Capital subscrito  

Ativos intangíveis   Reservas legais  

Investimentos financeiros   Resultados transitados  

   Resultado líquido do período  

Ativo corrente   Passivo  

Inventários   Passivo não corrente  

Clientes   Financiamentos obtidos  

Estado e outros entes públicos   Passivo corrente  

Capital subscrito e não realizado   Fornecedores  

Outros créditos a receber   Estado e outros entes públicos  

Diferimentos   Financiamentos obtidos  

Outros ativos correntes   Outras dívidas a pagar  

Caixa e depósitos bancários   Total do passivo  

Total do ativo   Total do capital próprio e do passivo  

 
 

Ao analisar-se as aplicações de fundos, verifica-se que estas se repartem por 
dois grandes grupos: 

 1. As que têm um ciclo de disponibilização a médio e longo prazos (superior a 
um ano) – Investimentos (terrenos, instalações, equipamentos); 

 2. As que têm um ciclo de disponibilização a curto prazo (inferior a um ano) – 
Inventários (stocks), dívidas a receber, meios financeiros líquidos. 
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Contextualização dos conceitos e sua aplicação prática
em dois estudos de caso.

Facilitação e consolidação do trabalho 
em aplicativos Excel disponíveis
para descarregamento em www.silabo.pt

O desenvolvimento de qualquer negócio, novo ou enquadrado na atividade 
de uma empresa já em funcionamento, compreende múltiplas e diversas deci-
sões, entre as quais, a inevitável decisão de investimento. 

A aplicação dos recursos e a concretização de investimentos assenta, normal-
mente, numa estratégia elaborada e planeada para um horizonte temporal de 
médio e longo prazo, devendo o processo completo da análise de entrada num 
negócio ou, simplesmente, de um investimento, assentar em três grandes fases: 
decisão estratégica, avaliação e concretização do investimento.

O presente livro aborda o processo de avaliação económico-financeira de pla-
nos de negócios ou projetos de investimento, tendo como principal objetivo 
determinar o seu retorno e, assim, avaliar a viabilidade empresarial dos investi-
mentos projetados, elemento essencial para a decisão do gestor.
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