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Introdução 

É redundante falar da importância da Gestão Financeira na vida das empre-
sas, tão grande ela é. Basta pensar que essa área do conhecimento se debruça 
sobre «todas as decisões tomadas no âmbito de uma atividade empresarial e que 
afetam as suas finanças» (Damodaran, 2001). 

Apesar de um objeto tão amplo, tais decisões podem ser sintetizadas em três 
grupos: 

⎯ Decisões de investimento. Em última instância, estão relacionadas com a 
questão: «Como afetar recursos escassos a usos múltiplos e concorrentes 
entre si?» 

⎯ Decisões de financiamento. Giram à volta da questão: «Como obter os 
meios financeiros (adicionais) para financiar os projetos de investi-
mento?» 

⎯ Decisões sobre a política de dividendos. Têm subjacente a procura de 
resposta à questão: «Quanto se deve reinvestir na atividade da empresa e 
quanto devolver aos acionistas sob a forma de dividendos?» 

 
Cada um destes grupos de decisões, de per se ou em conjunto, contribui para 

o cumprimento da função objetivo da Gestão Financeira: a maximização do 
valor da empresa, ou seja, da riqueza dos acionistas. A ligação entre essas deci-
sões e o valor da empresa é efetuada através da definição de valor adotada, que 
é inequívoca e tem uma perspetiva de futuro incorporada: o valor da empresa é 
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o valor presente dos cash-flows esperados, descontados para o presente a uma 
taxa que reflete simultaneamente o risco inerente ao investimento que é a 
empresa e a estrutura de capitais usada no seu financiamento. 

Neste contexto, não será de estranhar que os modelos que apoiam a tomada 
das decisões anteriormente referidas se caraterizem por recorrer a quatro ferra-
mentas principais: 

⎯ O valor atual. É inerente à definição de valor da empresa acabada de pro-
por. 

⎯ A análise das demonstrações financeiras. A informação financeira usada 
nas decisões provém essencialmente dos mapas financeiros da empresa. 

⎯ A relação risco-retorno. A ideia central é que um investidor ou empresa 
deve ter um retorno do investimento tanto maior quanto maior o risco 
financeiro que estiver subjacente a esses retornos. 

⎯ A valorização das opções. Na Gestão Financeira o valor das opções é 
importante. Por exemplo, no âmbito da tomada de decisões de investi-
mento, as opções inerentes à implementação dos projetos (adiar, abando-
nar, expandir,...) podem ser determinantes para o desfecho quanto à 
implementação ou não dos mesmos. 

 
Este é o enquadramento teórico em que se insere a presente obra. Ao longo 

dos onze capítulos que a compõem discute – exemplificando o respetivo uso – 
ferramentas e abordagens que estão subjacentes à análise económico-financeira 
de investimentos. Centra-se, pois, nas decisões de investimento, tendo, no 
entanto, sempre presente o facto de que não há investimento sem financiamento 
e que este é função das decisões tomadas sobre política de dividendos. Esta 
perspetiva reflete o modo abrangente como se tende e se deve pensar a Análise 
de Investimentos Reais na atualidade. 

 
Para os leitores menos familiarizados ou que dão os primeiros passos no 

estudo da temática abordada, o CAPÍTULO 1 apresenta e esclarece questões 
como, por exemplo, «Investimentos? Mas que tipo de investimentos?». Explica- 
-se que os «investimentos reais», também chamados «investimentos industriais», 
são o foco desta obra e são apresentadas as ferramentas imprescindíveis a uma 
adequada abordagem da Análise de Projetos de Investimento.  

No CAPÍTULO 2 discute-se a classificação dos investimentos com base num 
enquadramento assente na análise estratégica. No CAPÍTULO 3 dissecam-se os 
aspetos relacionados com a definição do capital investido, a respetiva realização 
física e financeira e a duração do investimento. O CAPÍTULO 4 discute a natureza 
e a forma de cálculo dos fluxos financeiros a usar na análise, assim como a sua 
relação com os fluxos contabilísticos e efeitos derivados da fiscalidade. O 
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CAPÍTULO 5 aborda a problemática da taxa de atualização dos fluxos, suas com-
ponentes principais, formas práticas de as obter e relação com o financiamento 
do investimento. No CAPÍTULO 6 discutem-se os principais modelos (critérios) 
de decisão, e são analisadas as suas vantagens e inconvenientes. O CAPÍTULO 7 
trata aspetos relacionados com a incerteza associada aos fluxos financeiros, 
nomeadamente modos de incorporação do risco na análise e formas de o medir. 

Estes sete capítulos constituem a PARTE I da obra. O seu objetivo é propor e 
discutir os elementos básicos da análise de investimentos reais, seguindo-se de 
perto, aprofundando, as componentes que compõem o modelo de decisão do 
«valor atualizado líquido» (VAL). Finda esta fase, o leitor deverá estar em con-
dições de preparar um projeto de investimento e analisar a respetiva viabilidade 
económico-financeira. 

A PARTE II discute temas complementares da Análise de Projetos de Inves-
timento, abordando assuntos considerados de maior complexidade e aprofun-
dando aspetos mais específicos dessa análise. 

O CAPÍTULO 8 discute as decisões de desinvestimento, observando-as como o 
inverso das decisões de investimento. São objeto de destaque os aspetos relati-
vos ao impacto da fiscalidade e ao valor recuperável do desinvestimento. O 
CAPÍTULO 9 incide sobre as decisões de investimento em contexto de projetos 
mutuamente exclusivos e em situações de racionamento de capital. O CAPÍTULO 
10 debruça-se sobre o impacto da inflação na análise, respetiva neutralidade e 
efeitos sobre as taxas de atualização. Por fim, e terminando esta parte, no 
CAPÍTULO 11 propõe-se uma abordagem da Análise de Projetos de Investimento 
assente nas opções reais, discutindo casos em que é adequada a sua aplicação e 
os parâmetros subjacentes a tal avaliação. 

Na última parte (PARTE III) são apresentados dois casos de estudo resolvidos 
e comentados. Destinam-se a ilustrar a aplicação concreta das matérias expostas 
ao longo do livro. 

Refira-se, para terminar esta breve introdução, que a preocupação/objetivo de 
conjugar permanentemente a teoria com a prática de modo a facilitar a aquisi-
ção/consolidação/operacionalização dos conhecimentos transmitidos reflete-se 
ao longo de todo o texto com a apresentação de exemplos de aplicação. Na pri-
meira parte, transversal a todos os capítulos, é apresentado o caso «VF». 





 

 

 

 

PARTE I 
 

 

METODOLOGIAS 
DE AVALIAÇÃO 

DE INVESTIMENTOS 
 

 





 

Capítulo 1 – 
Conceitos fundamentais 

 
Objetivo do capítulo 

Discutir conceitos e ferramentas fundamentais para a análise de projetos de investimento 

 

No final, o(a) leitor(a) deverá ser capaz de 

• Distinguir entre investimentos reais e investimentos financeiros 

• Definir o conceito de Valor Atualizado Líquido 

• Estabelecer a relação entre risco e retorno 

• Discutir a Lógica Incremental 

 
 

Neste capítulo começa-se por discutir a natureza dos Investimentos tratados 
ao longo da obra. Prevenindo a eventualidade de haver leitores(as) menos fami-
liarizados(as) com, ou até um pouco esquecidos de, alguns conceitos centrais da 
Teoria Económica e da Teoria Financeira – como são os casos do conceito de 
«custo de oportunidade do capital», a relação «risco-retorno» e o «valor atuali-
zado» –, reserva-se um espaço para introduzir e ou relembrar essas matérias, 
que são basilares para a análise de projetos de investimento. 
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Apresenta-se e discute-se, já quase na parte final do capítulo, a «lógica da 
abordagem incremental», outra trave mestra da análise. Na sua atroz simplici-
dade, é esta lógica – assente na diferença entre a situação futura da empresa 
com projeto e sem projeto – que torna possível a análise de projetos de investi-
mento em empresas que tenham outros investimentos em curso. Ou seja, que 
permite separar na atividade da empresa as componentes de custo e de rentabili-
dade que serão de afetar ao investimento em análise. 

Mesmo no final do capítulo, apresenta-se o caso de estudo «VF» que, trans-
versalmente, vai acompanhar o(a) leitor(a) em boa parte do seu percurso pelo 
livro. 

Em suma, este primeiro capítulo tem como objetivo essencial introduzir con-
ceitos e ferramentas básicas da análise, dando ao(à) leitor(a) a base de conheci-
mentos mínima necessária que lhe permita manter o contacto com as matérias 
que em cada um dos capítulos seguintes irão ser discutidas. 

 

 
 

§ 1. Noção de investimento real 

A palavra «investimento» é presença frequente na informação que nos chega 
em cada dia. 

Ora é porque o Governo está a conduzir uma política agressiva de atração de 
investimento estrangeiro, visando a implantação de novas empresas em territó-
rio nacional. Ora é porque as empresas já instaladas, no intuito de crescerem ou, 
pelo menos, de se protegerem da concorrência, decidem levar a cabo investi-
mentos em novos equipamentos e/ou unidades produtivas. Ora é porque são 
propostas a todos e a cada um formas de aplicação de poupanças, através do 
«investimento» em ativos financeiros que oferecem a expectativa, por vezes a 
certeza, de uma dada remuneração. 

Este livro trata do primeiro tipo de investimento, aquele que é levado a cabo 
pelas empresas com o intuito de criar condições para a produção de bens ou a 
prestação de serviços. É designado por «investimento real, industrial ou econó-
mico». De forma simplificada será referido doravante como «investimento real» 
ou, simplesmente, como «investimento». 

Os «investimentos financeiros», que têm associada uma vertente meramente 
financeira de aplicação de poupança com o intuito de obter um rendimento, não 
serão objeto de tratamento. Ao(à) leitor(a) interessado(a) em documentar-se 
sobre este tipo de «investimentos» sugere-se o contacto com a vasta bibliografia 
que a área das Finanças propõe sobre o tema. No entanto, alerta-se para o facto 
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de que a fronteira entre investimento real e investimento financeiro nem sempre 
é muito clara, sendo necessário ter presente a essência da intenção que lhe está 
subjacente. 

 
 

1.1. INVESTIMENTO REAL VERSUS INVESTIMENTO FINANCEIRO 

Considere-se, por exemplo, a aquisição por uma empresa de um escritório 
destinado a arrendamento. Tendo inerente um bem tangível – o imóvel em si – a 
tentação é para o classificar, de imediato, como investimento real. Porém, tal 
pode não ser o caso. Tratando-se de uma empresa imobiliária, cujo objeto social 
é o arrendamento de espaços, o escritório será um ativo que a empresa utilizará 
para produzir os serviços (de arrendamento) que vende. Trata-se, pois, de um 
investimento real. No entanto, tratando-se de uma outra qualquer empresa, que 
utilize a aquisição como meio de rentabilização de excedentes financeiros, o 
investimento é financeiro. Portanto, a distinção dos investimentos a este nível 
não depende exclusivamente do ativo adquirido mas sobretudo da motivação 
que está subjacente a tal aquisição. 

O contrário também pode acontecer e a aquisição de um ativo financeiro – 
ações – pode até ser classificado como investimento real. Considere-se o caso 
de uma empresa que decide adquirir parte do capital de outra como forma de ter 
acesso a canais de distribuição detidos pela adquirida. O objetivo é a obtenção 
de sinergias com o seu atual negócio, esperando um crescimento da atividade e 
um aumento do número de clientes. Trata-se de um investimento real, de natu-
reza idêntica ao que a empresa adquirente podia fazer se instalasse os seus pró-
prios canais de distribuição. Este caso distingue-se, pois, da situação em que 
uma empresa compra essa mesma parte de capital com o objetivo de rentabilizar 
meios financeiros disponíveis, por via do dividendo pago pela adquirida e de 
uma potencial mais-valia obtida numa futura alienação das ações. Também 
nesta situação, o conhecimento da motivação da empresa que faz o investimento 
é imprescindível para se poder classificá-lo quanto à respetiva natureza. 

 

 
1.2. UMA DEFINIÇÃO DE INVESTIMENTO REAL 

Nem todos os investimentos não financeiros são, necessariamente, investi-
mentos reais, no sentido que a esta expressão é atribuído no presente livro. Para 
o serem há que verificar se estão preenchidas algumas condições consideradas 
basilares para a respetiva caraterização. 

Considere-se, por exemplo, o caso do proprietário de uma pequena livraria 
que decide alterar o conceito tradicional inerente à mesma, adotando o de livra-
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ria-espaço-de-leitura, onde os seus clientes terão oportunidade de se sentar e 
consultar as obras disponíveis para venda enquanto tomam uma bebida. Para o 
efeito, necessita de adquirir algum mobiliário, reordenar o espaço físico e criar 
as condições para a instalação de um pequeno bar que será explorado por uma 
empresa do ramo. A motivação inerente à decisão é a de fixar os clientes, evi-
tando a respetiva migração para outros espaços concorrentes. 

Trata-se de um investimento, na medida em que se está em presença de um 
«sacrifício» desse proprietário, isto é, está subjacente a troca de satisfação atual 
por satisfação futura. Veja-se que existe um custo (gasto), associado ao mon-
tante que será necessário despender para comprar os equipamentos e colocar o 
espaço pronto-a-usar; há um benefício (rendimento) esperado, a obter no futuro, 
que se traduzirá no montante adicional de negócio que se irá efetuar relativa-
mente à situação em que não existisse o investimento; o custo e o benefício 
estão separados no tempo, ocorrendo o primeiro no presente e o segundo par-
celarmente ao longo de períodos futuros. Por outro lado, a motivação é clara-
mente a de procurar prestar um serviço que se refletirá no volume de negócios, 
caraterística essencial, como foi referido acima, para se estar em presença de um 
investimento real. Por último, existe uma margem de incerteza quanto ao efe-
tivo retorno do investimento, que se traduz na impossibilidade de definir à par-
tida o montante exato dos benefícios que irão ser gerados. 

Investimento real é, pois, todo o «sacrifício», consubstanciado numa troca de 
satisfação atual (associada ao custo) por satisfação futura (associada a benefí-
cios esperados incertos), tendo como objetivo a produção (venda) de bens ou a 
prestação de serviços. 

Este livro trata, como foi referido, deste tipo de investimentos. E fá-lo no 
âmbito da denominada «análise de investimentos reais». A secção seguinte dis-
cute o entendimento que se atribui a esta expressão. 

 

 

 

§ 2. A análise de investimentos reais 

 
2.1. UMA ABORDAGEM LATA 

O conceito de racionalidade económica é central na Teoria Económica. 
Quando aplicado à poupança e investimento tem subjacente que qualquer agente 
económico só trocará recursos atuais por recursos futuros se esperar que o valor 
(atual) destes será superior àqueles. Por isso, pode dizer-se que só fará sentido 
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efetuar um investimento quando os benefícios esperados forem superiores ao 
respetivo custo. 

A «análise de investimentos reais», que por facilidade de exposição se desig-
nará doravante apenas como «análise de investimentos», é habitualmente refe-
rida como a técnica que apoia a tomada de decisões quanto à implementação de 
um investimento, a partir da determinação da relação de grandeza entre os res-
petivos custo e benefícios esperados. Isto é, a técnica que permite aferir da via-
bilidade económico-financeira daquele. Por exemplo, para o caso da livraria, 
possibilita decidir se é ou não viável a concretização dessa ideia de investi-
mento. 

A análise tem subjacente, por parte do analista, o domínio de um conjunto 
alargado de conhecimentos. Daí que, em termos científicos, a Análise de Inves-
timentos seja considerada uma área de síntese. A Figura 1.1 ilustra essa reali-
dade. 

 
 

Figura 1.1. A Análise de Investimento como área de síntese 

 

EngenhariaEconomiaFinanças

Contabilidade Marketing Estratégia
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Disciplinas como a Contabilidade, as Finanças, o Marketing, a Estratégia 
Empresarial, a Economia, a Engenharia, entre outras, são domínios em que o 
analista-preparador de projetos de investimento tem de se sentir à vontade ou, 
então, tem de contar com o apoio de especialistas. Isso tornar-se-á visível à 
medida que se for avançando na explanação dos assuntos que compõem este 
livro. O duplo sentido das relações apresentadas na figura simbolizam o facto da 
análise de um investimento ser, também, um processo interativo. 

O «projeto de investimento» – por vezes usado na linguagem coloquial com 
sentido idêntico ao de «investimento» –, é o instrumento que contém a definição 
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do montante dos recursos a aplicar (o custo), a mensuração no tempo dos bene-
fícios futuros esperados, as condições de financiamento do investimento e, tam-
bém, entre outra informação, as condições técnicas a ter em consideração para 
atingir os objetivos pretendidos com o investimento. É, pois, documento de 
apoio à análise e, posteriormente, caso a decisão seja positiva, na fase da 
implementação do investimento. No caso da livraria, o projeto incluirá, nomea-
damente, o cômputo do custo e dos benefícios esperados, bem como as respeti-
vas periodizações. 

Este livro adota uma abordagem mais lata de análise de investimentos do que 
a referida. A importância dada ao projeto em qualquer processo de análise a isso 
recomenda. Assim, a «análise de investimentos» não será tratada no seu âmbito 
mais restrito de «análise de projetos de investimento» (que suporia que o projeto 
é um dado), mas como algo mais vasto que incluirá, também, muitos dos aspe-
tos relacionados com a preparação do projeto. Procurar-se-á, pois, abordar a 
análise de uma forma ampla que parte da ideia básica de investimento – por 
exemplo, na ilustração anterior, mudar o conceito associado ao negócio – e per-
corre todo o processo até à decisão final sobre a implementação. Tendo em con-
sideração que cada caso é um caso, esta abordagem, se olhada pela perspetiva 
dos autores, não é isenta de inconvenientes, dada a dificuldade, poder-se-ia 
dizer mesmo a impossibilidade, em homogeneizar os trâmites de preparação de 
projetos. No entanto, os benefícios que de tal abordagem podem resultar para a 
formação prática dos(as) destinatários(as)-alvo do livro, aconselham a que se 
incorra em tais inconvenientes. Geralmente, o analista do projeto tem, também, 
de o preparar (analista-preparador). Nas situações em que isso não acontece – 
como no caso dos técnicos bancários que analisam projetos para emitir parecer 
sobre operações de apoio financeiro aos promotores –, uma análise criteriosa 
implica uma crítica aturada do projeto, significando na prática, quase e sempre, 
a preparação de um projeto alternativo, elaborado com base em pressupostos e 
condições de funcionamento considerados mais adequados. 

 

 
2.2. ANÁLISE NUMA ÓTICA FINANCEIRA 

A análise de investimentos assenta, como acima foi referido, na comparação 
dos gastos e rendimentos financeiros associados ao investimento. Considera-se 
que existe viabilidade económico-financeira quando estes últimos (os rendi-
mentos) excedem os gastos que é necessário suportar. Significa, portanto, que o 
entendimento de análise de investimentos adotado neste livro assenta numa 
ótica financeira, em que todos os rendimentos e gastos são traduzidos em uni-
dades monetárias. 
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Convirá referir, porém, que esta ótica não é a única disponível para a análise 
de investimentos. Considere-se, por exemplo, a instalação de um novo hospital. 
Os gastos a suportar poderão ser fielmente traduzidos em unidades monetárias; 
o mesmo poderá não ser possível para os rendimentos. Como mensurar, por 
exemplo, a maior rapidez no atendimento a prestar aos doentes que residem nas 
proximidades do hospital? Ou o maior conforto que será possível proporcionar 
aos doentes internados por via das melhores instalações e equipamentos? 

Dada a impossibilidade de mensurar esses rendimentos, como se pode justifi-
car a implantação do hospital se os rendimentos financeiros esperados, resultan-
tes da prestação de cuidados de saúde, não forem suficientes para suplantar os 
gastos do investimento? Neste tipo de investimentos, de cariz social, a respetiva 
análise tem de adotar uma ótica social, que tenha em consideração rendimentos 
de natureza social – externalidades positivas do investimento – não passíveis de 
tradução em fluxos monetário-financeiros. 

Idêntica situação está subjacente, por exemplo, ao investimento na despolui-
ção de um rio. Também neste caso, os gastos do investimento são passíveis de 
serem convertidos em unidades monetárias. Os rendimentos para as populações 
ribeirinhas – em termos de saúde, de qualidade de vida e paisagística, de acesso 
à água, etc. – e até para visitantes ocasionais, como os turistas, não são traduzí-
veis de igual modo. A análise do investimento deveria, por conseguinte, ser 
efetuada numa ótica ambiental ou ecológica. 

Portanto, consoante a natureza dos rendimentos esperados de um investi-
mento, haverá que adotar na respetiva análise a ótica que seja adequada a uma 
correta mensuração dos seus efeitos. No caso das empresas privadas, a generali-
dade dos investimentos é passível de ser analisada numa ótica financeira. 
Mesmo quando existem externalidades negativas resultantes da respetiva 
implementação – por exemplo, poluição do ambiente, adulteração paisagística, 
etc. – em geral os gastos que a empresa tem de suportar com a respetiva recupe-
ração são mensuráveis em termos financeiros, permitindo a adoção de uma 
lógica financeira. Um exemplo atual deste tipo de gastos é o da emissão de car-
bono. Ultrapassados os valores permitidos pela respetiva licença industrial, a 
empresa tem de comprar direitos de emissão, o que corresponde à consideração 
de um gasto adicional. Situação de idêntica natureza é a que resulta da recupe-
ração paisagística de terrenos de pedreiras de extração, em que o dispêndio a 
suportar pela empresa no final da exploração – um gasto do investimento – é 
passível de tradução monetária. 

A ênfase que se dá à ótica financeira neste livro não deve ser entendida, pois, 
como significando que se trata da única ótica que importa considerar. Embora 
para o universo das empresas privadas seja, em geral, a abordagem mais ade-
quada – mas não exclusiva –, nada obsta a que, para casos específicos, possa ser 
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preterida em favor de, ou complementada por, óticas consideradas mais adequa-
das à especificidade do investimento. 

 

 

 

§ 3. Custo de oportunidade do capital 

 
3.1. VALOR DO DINHEIRO NO TEMPO 

Na secção anterior apresentou-se a análise de investimentos numa ótica 
financeira como fruto da aplicação da racionalidade dos agentes económicos. É 
esta mesma racionalidade que leva a que estes diferenciem o valor de uma uni-
dade monetária no tempo e, por isso, faça sentido falar na necessidade de atuali-
zar unidades monetárias recebidas, ou despendidas, em diferentes momentos, de 
modo a homogeneizá-las em termos de valor. O custo de oportunidade do capi-
tal aparece como determinante essencial dessa atualização. Apesar de se consi-
derar que a generalidade dos(as) leitores(as) estará familiarizada com o con-
ceito, opta-se por efetuar uma sucinta apresentação do mesmo dado o papel ful-
cral que ele desempenha na análise de investimentos. 

Trata-se de um princípio financeiro básico. Fácil de enunciar: uma unidade 
monetária disponível hoje vale mais do que uma unidade monetária disponível 
amanhã. Intuitivo: uma unidade disponível hoje pode ser investida e começar a 
render juros no imediato. Ou, se se quiser ver o conceito pela perspetiva do 
sacrifício inerente à poupança, porque ao abdicar de consumir no presente, 
esperando pelo futuro, o agente económico exige uma recompensa (remunera-
ção) que acrescerá no futuro à poupança efetuada. 

Relativamente a um dado ponto no tempo – hoje, por exemplo –, o valor de 
uma unidade monetária é tanto menor quanto mais afastado estiver o momento 
em que ela é recebida pelo agente. Consequentemente, não faz sentido em ter-
mos financeiros adicionar, diretamente, unidades monetárias que são disponibi-
lizadas em diferentes momentos do tempo. É óbvia a importância que esta reali-
dade tem para a análise de investimentos. Basta ter presente que o gasto e os 
rendimentos do investimento estão desfasados no tempo e que para aferir da sua 
viabilidade económico-financeira há que confrontar a grandeza relativa de 
ambas as componentes. Portanto, um trabalho fundamental prévio a qualquer 
parecer sobre tal viabilidade consiste em ajustar unidades monetárias referidas a 
diferentes momentos do tempo, de modo a que possam ser posteriormente dire-
tamente comparáveis entre si. Por outras palavras, trata-se de calcular o respe-
tivo «valor atual». 
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3.2. VALOR ATUAL DE UMA UNIDADE MONETÁRIA 

O valor atual (VA) de um capital a receber no futuro (C) obtém-se multipli-
cando esse capital por um fator de capitalização (coeficiente de atualização) 
menor que a unidade, consistente com o facto de uma unidade monetária hoje 
valer mais do que uma unidade disponível num período futuro. Supondo que o 
capital é recebido no final do período 1 ( 1C ), sendo o período 0 o referencial 
para o cálculo do VA, este é dado por: 
 
  1VA C= α , 
 
em que α < 1  é o coeficiente de atualização. 
 

A obtenção de α  é igualmente intuitiva. Se um agente possui hoje uma uni-
dade monetária e prescinde dela por um período, deixa de a poder aplicar e 
perde a remuneração que receberia por essa aplicação alternativa. Utilizando um 
conceito muito caro à Teoria Económica, diz-se que esse agente incorre num 
«custo de oportunidade». Portanto, o agente ao prescindir da unidade monetária 
por um período vai exigir uma remuneração compatível com esse custo – a taxa 
de rentabilidade exigida –, que será doravante designada por k. No final do 
período o agente receberá a unidade monetária adicionada da remuneração, isto 
é, +1 k . Daqui resulta que o VA de uma unidade disponível no final do período 

1 é igual a 
1

1 k+
, que é o coeficiente de atualização α  na expressão acima 

apresentada. Supondo, por exemplo, que a rentabilidade exigida pelo agente é 
de 7,5% ao período, o VA de uma unidade monetária recebida no final de um 
período é de 0,93 aproximadamente. 

Para um número de períodos (n) igual a 2, o raciocínio é em tudo semelhante 
ao efetuado anteriormente, com a diferença de que o agente exige a remunera-
ção correspondente a dois períodos e que no segundo destes essa remuneração 
incide sobre a unidade monetária e sobre a remuneração obtida no primeiro 
período. O coeficiente de atualização de uma unidade monetária virá, então, 
para a taxa de rentabilidade acima referida: 
 

  2 2

1
0,865

(1 0,075)
α = ≅

+
, 

 
que é, como seria de esperar, menor do que o de uma unidade referida no final 
do período 1. 
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Generalizando, para um qualquer número n  de períodos e uma taxa de 
rentabilidade exigida constante k , o coeficiente de atualização é dado por: 
 

  
1

(1 )
n nk

α =
+

. 

 
O raciocínio é idêntico para o caso da taxa de rentabilidade ser específica de 

cada período. Desta forma simples e intuitiva apresentou-se uma ferramenta 
imprescindível à compreensão e aplicação prática do contexto teórico inerente à 
análise de investimentos. Antes de se avançar, importa chamar a atenção para 
duas ideias igualmente fulcrais. A primeira delas está implícita no que se refe-
riu. A associação entre a taxa de atualização e custo de oportunidade do agente 
implica que se considere tal taxa como subjetiva, variável de agente para agente 
consoante o custo por ele percebido. A segunda dessas ideias chama a atenção 
para o facto de tal custo estar diretamente ligada à incerteza percebida pelo 
agente quanto à receção da unidade monetária no futuro. Significa isto que 
quanto maior for essa incerteza, maior será a rentabilidade exigida para que 
prescinda dessa unidade no presente e, portanto, menor será o respetivo VA. 

 

 

 

§ 4. Incerteza inerente aos fluxos financeiros futuros 

 
4.1. INCERTEZA E RISCO 

Uma das caraterísticas associadas a um investimento real é a incerteza ine-
rente a todos ou parte dos fluxos financeiros que gerará. E não é difícil sentir 
que a incerteza está presente. A análise de investimentos é previsional, procu-
rando antecipar o futuro associado à eventual implementação do projeto. Não 
tendo o ser humano – pelo menos a maioria – o poder de antecipar com certeza 
o futuro, tem de lidar sempre com a incerteza inerente às previsões desse futuro. 
Nos casos da análise de investimentos e da avaliação de empresas, entre outros, 
tem de arranjar formas de ultrapassar a debilidade estrutural que advém para a 
ferramenta de análise da existência de incerteza. 

O modo como ultrapassa tal debilidade é por via da noção de risco, que é 
uma forma de operacionalização da incerteza quanto ao futuro. Com efeito, a 
incerteza está associada à existência de probabilidades de ocorrência futuras que 
são desconhecidas, enquanto o risco tem subjacente estimativas de tais probabi-
lidades. Por exemplo, está-se em presença da noção de incerteza quando se tem 
consciência de que determinado fluxo futuro não é certo mas se desconhece a 
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probabilidade da respetiva ocorrência. Se formulada uma estimativa dessa pro-
babilidade, está a lidar-se com a noção de risco. 

O risco está associado, portanto, à probabilidade de um fluxo financeiro 
futuro não ocorrer ou ocorrer em montante diferente do esperado. Repare-se que 
nesta definição não se faz qualquer referência a perdas. Na linguagem corrente, 
a palavra risco vem habitualmente associada à ideia de perda. Tal não é ver-
dade, pois a noção de risco, e a probabilidade de ocorrência associada, tanto 
vale para a possibilidade de ocorrer uma perda – quando o fluxo efetivamente 
realizado é menor do que o esperado – como um ganho. 

Considerem-se dois agentes económicos. Um aplica uma unidade monetária 
num Certificado de Aforro, o outro na compra de ações de uma empresa, ambos 
pelo período de um ano. Ambos têm uma expectativa quanto à remuneração da 
respetiva aplicação financeira. Tendo em consideração o nível de remuneração à 
data, o primeiro, esperará que essa remuneração seja aproximadamente de 2,5% 
do montante aplicado; o segundo, que ela seja em média de 12%. É óbvio que o 
instrumento financeiro ações apresenta um maior risco do que os Certificados. 
Enquanto a probabilidade de ocorrência no final do período do fluxo de retorno 
do capital e respetiva remuneração é quase de 100% no caso dos Certificados, 
tal probabilidade é bem menor no caso das ações e a remuneração efetiva destas 
pode ser maior ou menor do que a esperada. 

É positiva a resposta à pergunta sobre se fará sentido um agente dito racional 
fazer aplicações em ações quando pode correr menor risco aplicando as suas 
poupanças em Certificados de Aforro. Repare-se que o agente que decide com-
prar ações tem uma expectativa de remuneração mais elevada. Com efeito, 
existe uma relação direta entre risco e rentabilidade esperada, trave central da 
moderna Teoria Financeira. A denominada «relação risco – retorno». 

 

 
4.2. RELAÇÃO RISCO-RETORNO 

A intuição subjacente a esta relação é, também, de fácil apreensão. Para apli-
cações alternativas com idêntico nível de remuneração esperada, um agente 
racional avesso ao risco escolherá a que tiver associado um menor risco. Para 
todas as restantes situações, a racionalidade do agente impõe que a opção por 
aplicações de mais elevado risco tenha associada expectativas de remuneração 
que compensem o acréscimo de risco. Trata-se, portanto, de escolhas baseadas 
na racionalidade do agente e no seu perfil de risco, isto é, na sua preferência 
pessoal por mais risco e mais rentabilidade (esperada) – agentes com perfil 
financeiro mais «agressivo» –, ou menos risco e menos rentabilidade – agentes 
com perfil mais «conservador», aqueles que preferem «pouco mas certo». 
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A incorporação da relação risco – retorno na análise de investimentos permi-
tirá ultrapassar a debilidade estrutural que esta tem pelo facto de existir incer-
teza quanto aos fluxos futuros. Sem prejuízo de numa fase mais avançada do 
livro se virem a discutir outras formas de repercutir o risco na análise, para já 
refere-se a taxa de atualização como o veículo usado para tal. Mencionou-se na 
secção anterior que tal taxa, dita de rentabilidade exigida, reflete o custo de 
oportunidade do agente. Quanto maior for o risco associado aos fluxos do 
investimento maior será esse custo e, por isso, dentro da racionalidade que se 
reconhece ao agente, maior será a compensação que vai exigir. Uma maior taxa 
de atualização significa, como se viu acima, um menor valor atual de uma uni-
dade monetária a receber no futuro. 

Pode, por isso, decompor-se a taxa de rentabilidade exigida pelo agente ( k ) 
em duas componentes principais. A primeira ( fR ), reflete a remuneração de 
uma aplicação sem risco – uma remuneração certa –, por exemplo em Certifica-
dos de Aforro. A segunda, que designaremos como «prémio de risco», será a 
compensação exigida pelo investidor para o remunerar pelo risco incorrido. 
Tem-se, então 
 
  = +fk R prémio de risco  (1) 

 
Recupere-se o exemplo anterior relativo às aplicações em Certificados de 

Aforro (CA) e em ações (A), sintetizando na tabela 1.1 as componentes da taxa 
de atualização e as consequências sobre o coeficiente de atualização ( α ) de 
uma unidade monetária recebida no final do período 1. 

 
 

Tabela 1.1. O valor do dinheiro no tempo 

 
Aplicação CA A 

Rf 2,5% 2,5% 

Prémio de risco 0,0% 9,5% 

k 2,5% 12,0% 

Coeficiente de atualização 0,975 0,893 

 

 
É de imediata constatação que se ambas as aplicações proporcionassem no 

final desse período um fluxo de uma unidade monetária, o valor atual (ou atua-
lizado) gerado pelos CA seria superior ao das A, já que o risco associado é 
menor no primeiro caso. 
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Docteur d'Etat

Gerir empresas é gerir projetos. O valor de uma empresa é o valor do conjunto de projetos
que compõem a sua carteira de negócios, ou mais precisamente, o valor atual dos fluxos de
capital esperados no futuro. Maximizar o valor atual destes fluxos é pois o objetivo central da
Gestão Financeira e do qual decorrem todos os outros. Deste modo, as técnicas e os concei-
tos utilizados para a tomada de decisões de investimento revelam-se de extrema importância.

Desde as suas interligações com a estratégia empresarial até ao controlo pós-projeto
apresenta uma visão integrada da aná-

lise de investimentos; o essencial da teoria e das técnicas de avaliação estão aqui expostos,
bem como as referências que permitirão ao leitor que assim o deseje outros aprofundamentos
e desenvolvimentos.

Para facilitar a aquisição/consolidação/operacionalização dos conhecimentos transmitidos,
a exposição teórica é permanentemente acompanhada com exemplos de aplicação e na última
parte são apresentados dois casos de estudo resolvidos e comentados.

Escrita numa linguagem acessível, esta obra dirige-se a todos aqueles que procuram
: desde o empreendedor/investidor, ao quadro empresarial, ao analista de investi-

mentos, ao consultor, até ao estudante e docente de Finanças.
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