
Gestão Financeira
Análise de Investimentos

(2ª Edição) Ligação ao SNC

EDUARDO SÁ SILVA
MÁRIO QUEIRÓS



�������	�
���

���
��
�������	
���
�
���������
������������
��������������
���

�
�����
������������
���������
�����
� �

������
!
����
�� �

������
���
��"���
#$���������%�
�� ���"��&&'���'(���)$�*�+,+-�,./�0����
111$�
���
����

�$2��*�3��2455�
����
�$�
���
����

�$2�

���������������������
!
����
�� �

�

����������������������
6�
��������7
�"��$�$�*�+.,,�+&+�0�����

��� �����!����
.��+8'5&&

�"#

-/9�-/��/99�./-�,

�:�
���������	�����
�������,&&

��
 2
��
��;����
��������
��
���������������$
<��2��=��

������������������ �$

$������������������������%����������&�������� ����'����������'�"�

>��3����2������������
����2����������
�
?���������2����?
��"���������������2����"�2���)���)����2��
�������
@�

�"�
A���;��A

�"����
�� �

��������;�������"����)���)����������A�����
�2
���"�2��������2BC�

�����2�
�����D��E���������
��;���
����C�����

������������
;�����
�F�

��G"����������
?�����2�E�
�"�2�����
�
��"����!
����
�� �

������
���
��"��$�$

&�(�����)������������%������������������������*���������������������+�������������������������'�
��������%�����������,������&�������� �����-�����������"�



����������������
�������������

�������	
���
�
��

����
������������
������

���������

������������ �����!���"�

�
����
�����
������ !
������#��������#���!�$%��&�'��(��)��� �"



**

 �������"�������
������#�!

+���#,�����-� �#������������ �#,��.�����-��%��/�0�����#�'�������1��'����#�
,���2' ���'������������������ �������-�,��������-�,������3#�����'����������,� )4� ��
����������'����������-�'��#�������#�5������ �'������#� �#��4�'��������'��#�'���
�����3����������$6�����(���������4�#)������� ����%��-�����#,�'/�#��#��#,����'���
,�,����������(���������� ���-� �������'��������� �#,���2' ���� ��� ����'��'��#���
4�' ��'�#�'�������� ������7

8�)� ��#(3#��� �'��������5����� �� ��������#�1����� ����� ���� '��� ���������������
�#,�����-�,�������#,������� �'�#� �#�'����������� �����,�'����#���.,� �������
#��/��������'�������� �'��'��������������(���������� ���7
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������!�4�'�' ����7
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�����������#�'��� �/�� 4���#� �'��1'����-�#��� ��#(3#�'��������'�����'�����'����
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'��#��������4�'�' ����������#,�����7



*�

�����3��#��������#�'�������1��'����#,���2' ���'�����������'�������#,�����-� �'��
�����'�����-�'%����������!��-� �#��0����4� �$%��,������#������;(�������#�����������7

:������������-��%��'����,����'����������������.�#,�������4��#����'���,����(�������
�� �'/� �#�'������#,�����������'����������'�<' �����,���' ����������5������#�
,�������#������,����������' ��1���'� ���������,��������'�����#�'���-�(�#� �#����
��(����$%������#�����4�'�' ������'� ���������,����4�!���4� ��=5�������' ��1��7
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,������'� ���������������� �#,�'/���#�������������#,���������,�����#���������
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>4� ��������&�'���7
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�� ��%�������'��������������#�'�����,���������#����#�'���� ���)����-��������#�
���<'�� ������'������5���'�'1�3#���,���� �'��1��� �'������-� �#� �'��5�<' ����
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 �'��5�<' �������#�'����$%��,����0�������������,����������,����'���'��2#(����
����'��������������$%������,��0� ��������'�����#�'��7�:����#�����-������� ���3�����
�� ����#� �#�4��5�<' ������'����#�'�����,����'������'������(��7�:�������������-�
��'��#���!�$%�� �'��(��)��� ���.����������2#(����#���#�'��� �'��(��)��� �-���'���
�4������'���,����'��$%������������� ��������,��������'��(���'$���-���'��-����')����
���,�����%������4��.���������'� ������������� �,����-����')������� �������� �,�������
���')�������� ���3���������� ��%������'�����#�'��-� �0��� �'��;�����%������� ����-�
���,� ����#�'��-�'��� �,)������
-�A���C����#�'���7

����������!����*�	�=�4���/

��� �,)�����
��'� ���������(����1�#����� �' ������4�'��#�'�����,�����'�����!�����
�'����������'�����#�'���7�+�'���'��#��#�� �,)����-���#�'�����,����'������������
����#� ����5��� �'������'�����(���$%������#�,��0� �������'�����#�'��� �0�����
��'�����#�'�������'���'���,�� �$%������ �'/� �#�'�����(�������������'1������
 �,)��������(��5��'���7������#�������1���,����'��� �(���-����4��#���%�� �#,�����
5��'���,���)���-���������$6���5���,����%�����1���5��'���3������!�����#����(��/��
������13'���7�>�� �� �����4���#������!�����'�#��4��/����� �� ��������'��������
 �#�(����'��4��/����� �� �������,�'�(���!����,�����+:���7
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8��,�'��������������1�'�!� ��'��-����'����������'�����#�'�����'5������
����'��2#(�������1���%��4�'�' ����7

��#��,��#����� 4���-� �� ,�,��� ��� 4�'$%�� 4�'�' ����� ���'��4� �������
 �#���,�,����������������-���'�����,��� �,�$%�� �'���������1�������
�5���)(����4�'�' �������� �����,��!�������3������#�����5�����1���%��
�,��� ��'������ �(��'$��� ��,�1�#�'������ ����'�������� ���������
'��#�������#,������M1���%�����#�����4�'�' �������)5�����N"7

:��������#�'��-�=�4�'$%���������������������0�'���������,��(��#��� ��
����4�'�������4�'�' ��#�'��7�+���� ��6������4�'�' ��#�'���,����#���
�'��1����������,�'��(������������1���%��4�'�' ����-���'�����,��� �,�$%��
 �'��������� ��/�����#,���������#�'��� ��������� �,������'� ���������
���4�' ��'�#�'���������'�����#�'��������1�'�!�$%�7

K�'��#�'��-� =� 1���%�� 4�'�' ����� 0�'������ �� �'������ ��  �'������ ���
��'��(��������,�������'������4� ����������,�� �$6������4�'���-���0�#�
��������� ��� ����� �'�#� �����#���#�'���4�'�' ����7�&�#�������'�����
���,�'��(�����������4�'$%��4�'�' ������'�������������4��#��� �����'���
�� ��6�������'�����#�'��������,� ����� �'�����7

�#��)'����-������ ��6���5����'�����#���O���%��K�'�' ������%��

�� �#� 5��� � ������ ������ �� 4�'�' ������ ����� �� �#,����� �'������L
����'������P

�� &�#�� �� �'��� �(���� ��� �� ������ 4�'�' ������ '� ��������� ,����
4�'�' ����������'�����#�'��P

�� &�#����#�'�����������4�'���P

�#�;���#���'�����-���1������4�'�' ��������,�'���,���'�������  ��'�����-�
5����%�����,��,��������������#,����7�8�����4��#�-�5���5������ ��%��
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5�����#�'��������������,���$%������  ��'�����'���#,�����3�(�'34� �7�
+���#���'��-�,��������!������5����#��(����� ��%������'�����#�'��������
�5������#�5����� �#,�������#�� ����������,����!��#���������,������
������� �����Q��#�� �����5���,��,�� ��'���#� �'���(�����)5�����,����
������������#,����7

)()(����$������������2$

�

+�� ��������� �#,��������-� ����  �#����  �'/� �#���/�0�-� '%��,����
�1'������� �'��.����#�5�������1�'�!�$%�� ����' �'���� �'������7�>��
�#,��������-�5��������' �'���#�0��'��#�� ����5����,����'��#��'� ����
�#�'�1� ��-���,���#���� �#�#;���,��������4���7��������%�� ��� �����
'%�����,�����'�����'����.���'�� �#��3��� ������� �' ���<' ��-�#���
��#(3#�,���<#�����'����������������1�'�!�$%�-��' �'���'�������5���
�����,� �������1���%���'���'�7

������ ��'����-� �� 1���%�� ������31� �� ��� �� ,��'��#�'��� ������31� ��
����#,�'/���#�,�,��� 4�'��#�'���� '�� �� ����� ���� ��1�'�!�$6��7�
+� ������31��� '%�� 3�#���� ��� 5��� �� ����  ��'�#�'��� ��� 2#(���� ���
� ����������1�#������ ���������"�����#����1�'�!�$%�-���#3��������'1��
,��!�-�5�������1������'��1�'��,������#��#�-������3����� �'4�1���$%��
���� ����� �� ������ '�#� �#(��'��� �#�#���'$�-� ,���� �����4�!��� ���
'� ���������� ���#�� ���� �� ,����  �#,����  �#���� �.,� �������� ����
 �'���������'�������������
�	��
��"�,����#�'�'���7

+���#-������ ��6���������31� ������')��������#,����� �#,����#���<��
')������

�� ������31� �� �,��� �.�#,��� �,����'��$%�� ��� �#�'���� ,������� '��
#�� ���"D

��?� �� ���,����.�#,��������!�$%������#�� �#,�'/��,�(�� ������"D

��>,��� ��'����,����.�#,��������!�$%������#���� �'��� �#�� ���"D

��������5�����������<��')����� ��' ���#� �#������<��')����������3������
5�����,���#���������������������������#���#,������������31� �-��� �� ��
���,��� ��'��7

>�,�� ��������,��'��#�'���������31� ��'�#���#,�����,�������#,���
'� �������#�'���,�������1��'����4������
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��8�4�'�$%�� ��� ������31��� ���'��� �#�  �'������$%�� ��#���%�-�#����
�'�����'��-�,��)�� ������(0� �����"D

���#,��#�'��$%�����������31��D

��&�'���������������31��������'������#������4�'�$%����� ������,��2#������
���,��'��#�'���������31� �� ��������'��'���'� �������"7

�������� ��6����%����,��������,�����'������������31� �7������-����������1��
,��� �,������#� �#,���'������,���$%��������31� �������1�'�!�$%�7�
������'��������#� �#���(0� �����4��#������#�����%�������'4��<' ����
,����'������4�������'��(�#������������1�'�!�$%�-�(�#� �#����������
5����� ����,����'�������5��� �%���4��� �����5����,�����#(��'����#�
5���������'������-������3-�,����#�� ���-�5����,��������'�����#�'���
��� �#,��<' ������'�������,��,������1�'�!�$%�7
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+����1�'�!�$6��� �' �'���#���� �#��#(��'���� �#�� ����"�  ���� ��!�
#������'2#� ����� �#,��.��7�:�������-����'����������#(��'��� �#,�����
��1�#��� ��4� �������7� �#� ,��#����� ��1��-� ,��5��� �� �'��� �������
�'4��<' ���-������0�-��� �'���,�����!����������4� ������5���,���#�����
4�'��#�'�����,�������'��������,�����������#��������� ��%�D��#���1�'���
��1��-�,��5���3��' ����-�0��5�����#�� ����������#� �'���'��������$%��
��#���'$�D��-�,���;���#�-�,��5���3� �#,��.�-� ��!%��,����5�������
1����������'��#�����#,��4� �����,�����4����������'�����-�4� �'����,�'���
��,� ���� /������ ��7��%���(���'��� �� �'/� ��#��� �� ����������������
��#,��4� �$%�-�������#���,��������� ��������,�� �����,����� �'��!���
���1��������,�����#�����%����#����������������������������7

+��'���������#�����'�����'��� �' ����!�����'�����1��'����,������

%&�"���	'�&�#,���'������'�����!������#(��'����3�'� ����������(���
�#�5�����,������#(��'������#,��������#���#�'��7�>��#(��'���,����
����������������' �'���������#� �'���'���#���'$�-���,��������#�������
#�'��� �#,��.�7����������������0���������4�'���������,�����1��'���7

()�"���	'�+�����������'4��<' �����#(��'����7�������4���-�������#�������
�'4��<' ����#� ����#(��'����-� �#��4� ������,��)�� ��-�� �'�#� ��-�
�� ����� �� �� '���1� ��-� '�� ����'�����#�'��� �� ����#,�'/�� ���
��1�'�!�$%�7

*)� "���	'� ���'��4� ��� ��� 4��$���  �#,��������-� ��� ��0�-� �����#���� ��
��� ����#���� ��� 4��$��� 5��� ��� 4� ��� �'4���' ��#� '�� �#������� ��
 �#,����#�'��������1�'�!�$%�7

+)�"���	'� ���'��4� ��� ��,���$%�� �#,��������5��� �'������ �#���4�'���
�� ,���$%�� ��� �#,����� 5��� �/�� ,��#���� ,��� ��'������#��/��� 5���
��� �����'���� ��1�'�!�$6��� 5���  �#,���#�  �#� ����  �#� �� ������
��<'�� ��7
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+� 4���� ��� ���������� =�� �'4��<' ���� ���#���� �'�����'��� 3�#�����
�#,����'��-� �.����'������������ ,��,������ 5��'��� =�#�������1��� ���
�'����������'�����'����.���'�-�����5������������� �#�

Q� +'������:��?��� /�������B�/'��'-�*��	"D

Q� +'���������� �' ��4��$����:�����-�*��E"7
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&�#�������������4����-�����'4��<' �����#(��'����� �'�� ��'�#���� ���$%��
���5���5������1�'�!�$%�7�+��'������:��?�������� �� �#,���2' �������
4� ������,��)�� ��-�� �'�#� ��-��� ��������� '���1� ���'�����1�'�!�$6��7�
����� �'������ 5������'����� ��(������ 4� ������ 5��� �<#� �,� ���������
�'4���' ������� ��������������1�'�!�$%��'��#�#�'���,����'�����'��
4�����7����5�������(��.���,����'��#����4� ������,���)������������#�
 �'����������'������'������
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��+��������������(��/������!��
���)���������� ���������

��:��#�$%������'�����1�$%�����'���$%�
��8���'�����#�'�������'�������� �(�����
����4��$���� '���1� �����O����'�
��H��� ������������'�4��<' ����� '���1� �
��?�.������(����� <' ��
��+�#�'������,������������

+,��������(���$%�������������-������%������ ��� ����������5����6����

*7� 8��5���4��#��������4� �������'4���' ��#�����1�'�!�$%�P

�7� ����������'4��<' ���� /��������#�,�� ��������#���'$�����#����
�'�����'��P
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9#�������$%��=� �����������������	
��,����'����� �������������M4��.��
�����'/����N7��4� ����#�'��-�����4�'�$%�������������	
� ��' ���� �#�
����������$%�-�#�������#���������'��4� ������������,��������������	
-�
��3� /�1��#���=�����%�� 4�'��7���������	
� 3��#� �'�� ����� 4�'�' �����
����#��'�����#�'����������#���#,�����5�����1'�4� ���'�%��M4��.���
�����'/����N-������0�-��' �'���������� ��'�'�������������'����������
4�'��������(����'��������������)���7�:�����!��-������ �' �������#(3#�
,�����������'��4� ���� �#��M����4�'�' ��#�'��N7

>��,��0� ��������'�����#�'����%������������,�������� �,� ���������
��#�'�������� �,�������'��������7�8�����4��#�-������������	
������ ������
���,��0� ��� �'������#���(��������'����������,��0� ��������'�����#�'��-�
����'������� �'��������������������������	
��������'���-�'�1�������
��,��������

-()()�#��$�%��
&�$��&��

>� ��������	
� 1��(��� ��� �#� ,��0� ��� ��� �'�����#�'��� �' �'�������
,������4���'$���'��������������'��������������������)���������'/�����
�#,�����������,��0� �������'�����#�'��7����5����#�����(���5�����������
���	
�1��(�������'��������-�������#��������!�������������� �(�#�'������
,�1�#�'����5���������'��������������!��'���.� �$%���������,��0� ���
����'�����#�'��7�+���#-�,���#�����4�'��� �#����������	
�1��(���

#��$�%��
&�$��&����R�G� �(�#�'�����Q�:�1�#�'����

8�����#������'��4� �������� �(�#�'���������,�1�#�'���� �'4��#����
�'���������5��#�'�����4���#���������,��0� �������'�����#�'��������
�'��������7��������#�'���5���������1��'��!����%�� ��' �����5��'���
��4�'�' ��#�'���3������!�����. ������#�'��� �#��� ������� �,������
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Obras do autor publicadas 
pela Vida Económica:

 Normas Internacionais de  
Contabilidade: da Teoria à Prática

 Modelos para a Determinação 
do Risco da Taxa de Juro

 Gestão Financeira: Análise 
de Fluxos Financeiros

 Gestão Financeira: Análise 
de Investimentos

Obras orientadas pelo autor 
e publicadas pela Vida Económica:

 A Contabilização dos  
Contratos de Construção



Neste contexto, importa dotar empreendedores e empresários de 
capacidades e competências susceptíveis de ultrapassar o quadro 
de carências identificadas, disponibilizando ferramentas específicas, 
de que é exemplo o presente manual

O Presidente do IAPMEI, Luis Filipe Costa

Na presente obra o Professor Doutor Eduardo Sá e Silva em parceria 
com o Dr. Mário Queirós aborda com grande rigor e profundidade 
aspectos fundamentais da gestão financeira das empresas e, par-
ticularmente, pelo impacto que pode ter na sua vida financeira, os 
investimentos.

O Bastonário da OTOC, António Domingues Azevedo

Esta obra tem como principal objectivo a análise de projectos de in-
vestimento.

Obra essencialmente didática, destinada a técnicos e revisores ofi-
ciais de contas, gestores e analistas financeiros e profissionais que 
se interessam por temas relacionados com a gestão e a teoria fi-
nanceira, bem como a alunos de especialização e pós-graduação em 
contabilidade e finanças.
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