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O PLANEAMENTO 
FINANCEIRO
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Plano financeiro, um modelo da empresa

 Plano financeiro: modelo integrador de 
funcionamento e  evolução de uma empresa 
articulada e observável através das principais 
demonstrações financeiras. Permite :

 Análise dos fatores críticos de evolução dos lucros e 
definição dos pressupostos

 Definição dos objetivos globais e por área de atividade
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Fases de quantificação do plano financeiro

 Analisar os custos variáveis e estimar custos unitários 
médios por produto

 Estimar os custos fixos

 Consolidar as previsões operacionais

 Análise das necessidades de financiamento

 Analisar as necessidades financeiras e propor a estratégia 
de financiamento mais adequada

 Consolidar nas demonstrações financeiras previsionais

 Identificação de áreas para melhoramento do desempenho

4

Método expedito
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Fases de quantificação do plano financeiro

 A estrutura do ficheiro Excel reflete esta arquitetura. As folhas 
de cálculo como DR, Balanço e PlanoFinanceiro são os outputs 
finais que consolidam a informação processada nas folhas de 
input e de trabalho, como Pressupostos, VN, CMVMC, FSE, 
entre outras.

 Esta modularidade é uma boa prática em modelação financeira, 
pois permite isolar os cálculos, facilitar a auditoria do modelo
e realizar análises de sensibilidade de forma eficiente.

Vantagens da Abordagem
• Isolamento de cálculos complexos
• Facilitação da auditoria do modelo
• Análises de sensibilidade eficientes
• Transparência nas projeções
• Replicabilidade dos resultados

Um plano financeiro credível deve estar ancorado na realidade histórica da empresa. A análise dos Balanços e 

Balanços e Demonstrações de Resultados, apresentados no ficheiro de dados, é o ponto de partida 

partida indispensável.

Análise Histórica

Compreender a evolução passada da 
empresa através dos dados históricos

Cálculo de Rácios

Calcular métricas e rácios históricos 
como base para pressupostos

Identificação de Tendências

Identificar padrões no crescimento, 
margens e estrutura de custos

Esta análise permite não só compreender a evolução passada da empresa, mas também calcular métricas e 

rácios históricos que servirão de base para a formulação de pressupostos realistas. Identificar tendências no 

crescimento das vendas, na evolução das margens de lucro ou na estrutura de custos é fundamental para que as 

projeções não sejam meros exercícios teóricos.

Análise de Dados Históricos como Ponto de Partida
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Definição dos Pressupostos (Drivers) do Modelo

• Os pressupostos, ou drivers, são o motor do modelo financeiro. A 

sua definição cuidadosa é a etapa mais crítica do processo. Estes 

pressupostos definem o enquadramento macroeconómico, fiscal e 

financeiro em que a empresa irá operar.

• Estes pressupostos estão ligados ao ciclo de exploração e à 

eficiência operacional da empresa. A sua definição deve considerar 

a performance histórica, as políticas comerciais da empresa e os 

benchmarks do setor.

• As margens brutas sobre mercadorias (MBMerc) e sobre produtos 

acabados (MBPA) determinam a rentabilidade direta de cada euro 

vendido e são um dos principais motores do resultado operacional.

Muitos dos pressupostos utilizados no modelo derivam diretamente da análise histórica. Esta abordagem 

confere transparência e replicabilidade ao modelo, permitindo justificar as premissas adotadas.

Taxa Média Depreciações AFT

Calculada dividindo os gastos de 
depreciação pelo valor bruto do ativo 
tangível no início do ano

Taxa Média Depreciações AFI

Calculada dividindo os gastos de 
amortização pelo valor bruto do ativo 
intangível no início do ano

Margens Brutas Históricas

Para mercadorias e Para produtos 
acabados, calculadas com base na DR 
histórica

A"Taxa Média Depreciações Ativo tangível" e a "Taxa Média Depreciações Ativo intangível", apresentadas na 

apresentadas na folha Auxiliar, são calculadas dividindo os "Gastos de depreciação e de amortização" do 

amortização" do último ano histórico pelo valor bruto do respetivo ativo no início desse mesmo ano.

ano.

Cálculo de Pressupostos Iniciais

Taxas de Imposto
• IVA - Impacta fluxos de caixa com 

clientes e fornecedores

• IRC - Incide sobre o resultado 
antes de impostos

• IRS médio - Calcula retenções na 
fonte sobre salários

Condições Financiamento
• Taxa de juro para financiamento 

de AFT

• Taxa de juro para empréstimos de 
equilíbrio

• Determinantes para gastos 
financeiros e rentabilidade

Política de Tesouraria
• Reserva de Segurança de 

Tesouraria

• Funciona como objetivo de caixa 
mínimo

• Incorporado no cálculo do Fundo 
de Maneio Necessário



21/10/2026

5

Parâmetros do modelo de Planeamento

Justificação/FonteValorPressuposto Operacional

Decisão estratégica (vs. histórico)  diasPrazo Médio de Recebimentos (PMR) 

Decisão estratégica (vs. histórico)  diasPrazo Médio de Pagamentos (PMP) 

Decisão estratégica (vs. histórico)  diasPrazo Médio de Stockagem Merc (PMImerc)

Decisão estratégica (vs. histórico)  diasPrazo Médio de Stockagem MP (PMImp)

Decisão estratégica (vs. histórico)  diasPrazo Médio de Stockagem PA (PMIpa) 

Baseado em dados históricos  %Margem Bruta das Mercadorias (MBMerc) 

Baseado em dados históricos  %Margem Bruta dos Produtos Acabados (Mbpa)

Decisão estratégica (vs. histórico)  diasReserva de Sepurança de Tesouraria 

10

Parâmetros do modelo de Planeamento

Justificação/FonteValorPressuposto Financiamento

Condição de mercado %Juro Empréstimo AFT

Condição de mercado anosPrazo Empréstimo AFT

Condição de mercado %Juro Empréstimo Equilíbrio

Política de gestãoEURReserva de SegurançaTesouraria

Justificação/FonteValorPressuposto Investimento

Vida útil estimadaanosDepreciação Investimento AFT

Calculado a partir de dados 
históricos

%Taxa Média Depreciação AFT Existente
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.A folha VN permite projetar as vendas de forma desagregada por linha de negócio: Produtos, 
Produtos, Mercadorias e Serviços Prestados.

Taxa de Crescimento das Vendas

Reflete o crescimento esperado em volume 
(unidades vendidas)

Índice de Preços

Reflete o efeito da inflação ou de alterações 
alterações estratégicas no preço de venda
venda

A fórmula para o valor das vendas de um determinado ano (n) para cada linha de negócio é:

O total do Volume de Negócios é a soma das vendas de todas as linhas. A partir deste valor, calcula-se o IVA 
calcula-se o IVA liquidado, aplicando a taxa de 23%, que será crucial para o mapa de fluxos de caixa e para o 
caixa e para o cálculo do Fundo de Maneio Necessário.

Projeção do Volume de Negócios (VN)

A projeção do volume de negócios é o ponto de partida para a Demonstração de Resultados. Para uma 
PME industrial, existem diversas abordagens, desde métodos quantitativos até métodos qualitativos.

Vendas 𝑛 = Vendas 𝑛 − 1 × 1 + Taxa de Crescimento ×
Índice de Preços 𝑛

Índice de Preços 𝑛 − 1

O CMVMC representa os custos diretamente associados à produção dos bens vendidos (no 
caso de uma indústria) ou ao custo de aquisição das mercadorias revendidas. A relação entre o 
CMVMC e as Vendas é um dos indicadores de rentabilidade mais importantes: a margem bruta.

Aplicação no Modelo
O modelo utiliza a margem bruta como o driver principal para a projeção do CMVMC, o que 
assegura uma ligação direta e coerente com a projeção de vendas. 
Na folha CMVMC, o cálculo é efetuado de forma inversa.

Esta fórmula é aplicada separadamente para:
• Produtos Acabados: CMVMC calculado com base nas vendas de produtos acabados 

e na margem bruta sobre matérias-primas (MBPA)
• Mercadorias: CMVMC calculado com base nas vendas de mercadorias e na margem 

bruta sobre mercadorias (MBMerc)

O total do CMVMC é a soma destes componentes. O IVA dedutível associado a estes custos é 
também calculado, aplicando a taxa de 23%, para posterior utilização no apuramento do IVA a 
pagar ao Estado.

Projeção do Custo das Mercadorias Vendidas e 
Matérias Consumidas (CMVMC)
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A folha FSE implementa esta distinção de forma explícita, atribuindo a cada rubrica de custo uma percentagem 

de Custo Fixo (CF) e Custo Variável (CV). A projeção é então realizada como:

• A componente variável de cada FSE é projetada como uma percentagem das vendas totais. Esta 

percentagem é calculada com base nos dados do último ano histórico.

• A componente fixa de cada FSE é projetada com base no valor do ano anterior.

O FSE total para cada ano é a soma de todas as componentes fixas e variáveis. 

Projeção dos Fornecimentos e Serviços Externos (FSE)

Os FSE englobam uma vasta gama de custos operacionais que não são diretamente

diretamente incorporados no produto final, como eletricidade, rendas, seguros, etc. Uma 

etc. Uma projeção rigorosa destes custos exige a sua decomposição em componentes fixas e 

componentes fixas e variáveis. 

A evolução do custo variável unitário ao longo do tempo pode incorporar simultaneamente o 

efeito inflacionário e os ganhos de eficiência operacional:

A análise da estrutura de custos da empresa revela o seu grau de alavancagem operacional. A 

operacional. A classificação detalhada dos FSE em fixos e variáveis na folha FSE é fundamental para 

fundamental para esta análise.
A soma de todos os custos fixos operacionais define a base de custos que a empresa tem de cobrir 

independentemente do seu nível de vendas. Uma empresa com uma elevada proporção de custos fixos possui 

uma alta alavancagem operacional. Isto significa que, após atingir o ponto de equilíbrio (break-even point), cada 

euro adicional de vendas gera um aumento mais do que proporcional no resultado operacional (EBIT).

Atenção: Esta mesma estrutura de custos torna a empresa mais vulnerável a quebras nas vendas, pois uma pequena 

contração na atividade pode levar a perdas significativas, dado que os custos fixos não se ajustam. 

Análise da Estrutura de Custos



21/10/2026

8

Remunerações Base
Salários mensais × 14 meses (inclui sub. férias e Natal)

Segurança Social
Contribuições patronais de 23,75% sobre remunerações

Seguros de Trabalho
Aproximadamente 1-3% conforme setor de atividade

Outros Benefícios
Subsídio de refeição, seguro saúde, formação

O  total dos Gastos com  Pessoal é a som a dos vencim entos e destes encarg os. 
Adicionalm ente, a fo lha calcula os valores a reter aos co laboradores para entreg a ao 
Estado (retenção na fonte de IRS  e a parte da Seg urança Social do co laborador).

Gastos com Pessoal: Componentes

Os gastos com pessoal constituem tipicamente o maior custo fixo de uma empresa industrial. O 
seu custo total para a entidade empregadora vai muito para além do salário bruto pago ao 
colaborador.

Sobre o montante total dos vencimentos, o modelo calcula os encargos para a empresa:

O Fundo de Maneio Necessário (FMN), ou Working Capital Requirement, representa o montante de capital que 

de capital que uma empresa necessita de ter investido para financiar o seu ciclo de exploração normal (comprar 

normal (comprar matérias-primas, produzir, vender a crédito e, finalmente, receber dos clientes).

É calculado como a diferença entre as Necessidades Cíclicas (ativos correntes operacionais) e os Recursos 

Cíclicos (passivos correntes operacionais). Um aumento nas vendas geralmente implica um aumento das 

necessidades de FMN, o que constitui um investimento e, portanto, uma aplicação de caixa.

Aplicação no Modelo

A folha Invest_FMN é utilizada para calcular o FMN de forma detalhada, com base nos pressupostos de 

prazos médios.

Projeção do Fundo de Maneio Necessário (FMN)
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Variação do FMN
A Variação do FMN entre um ano e o ano anterior representa o investimento (se positiva) ou 
desinvestimento (se negativa) em fundo de maneio:

É fundamental compreender que o crescimento das vendas, embora desejável, tem um custo de financiamento 
que muitas vezes não é evidente. Quando as vendas aumentam, as necessidades de manter saldos de clientes e 
níveis de inventário mais elevados também aumentam.

Este "investimento oculto" consome caixa e, se não for devidamente planeado e financiado, pode levar 
pode levar empresas lucrativas a enfrentar graves crises de liquidez.

Este valor é uma das aplicações de fundos mais importantes no Plano de Financiamento , que sublinha a 

diferença crítica entre lucro (uma medida contabilística) e caixa (a realidade operacional), fundamental para 

a Gestão Financeira.

A Variação do Fundo de Maneio Necessário

Plano de Investimento em Ativos Fixos (CAPEX)

O Capital Expenditure (CAPEX) representa o investimento em ativos de longo prazo, como máquinas, 
equipamentos e edifícios. Estes investimentos são vitais para a manutenção da capacidade produtiva e para o 
crescimento da empresa.

Investimento em AFT

Máquinas, equipamentos e 
edifícios essenciais para a 
operação

Depreciação

Perda de valor dos ativos ao 
longo do tempo, gasto 
fiscalmente dedutível

Impacto Financeiro

Input fundamental para o 
Balanço e para a Plano 
Financeiro

A projeção do CAPEX é um input fundamental para o Balanço e para a Demonstração de Fluxos de Caixa.  
de Caixa.  Associada ao CAPEX está a depreciação, que representa a perda de valor dos ativos ao longo do 
longo do tempo. Embora a depreciação não seja uma saída de caixa, é um gasto fiscalmente dedutível que 
dedutível que reduz o resultado tributável e, por conseguinte, o imposto a pagar.

Projeção dos Investimentos 
e Necessidades de Fundo de Maneio
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Consolidação das previsões operacionais antes da estrutura financeira, permite avaliar a 

a performance do negócio independentemente da forma como é financiado.

Vendas e Prestações de Serviços
Serviços

Receita total gerada pela atividade

(-) CMVMC

Custos variáveis de produção

(=) Margem Bruta

Primeira margem de rentabilidade

(-) FSE e Gastos Pessoal

Custos fixos operacionais

(=) EBITDA

Resultado antes de juros, 
impostos e depreciações

(-) Depreciações

Custo não monetário

(=) EBIT

Resultado operacional final

A Demonstração de Resultados previsional é o mapa que sintetiza o desempenho económico da 

económico da empresa ao longo de um período. A sua construção, na folha DR, consiste em 

consiste em agregar de forma lógica os valores previstos para as operações da empresa.

empresa.

Demonstração de Resultados Operacional

20

D.R. Previsional – 1ª Fase
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A folha Investimento AF é dedicada à gestão dos ativos fixos e das suas depreciações. 

O processo segue quatro passos fundamentais:

Registo dos Ativos Existentes

O modelo parte dos valores brutos e das 
depreciações acumuladas dos ativos existentes no 
final do último período histórico.

Adição de Novo Investimento

No ínicio período previsional, é adicionado o novo 
novo investimento planeado. O valor do 
investimento no primeiro ano deve cumprir o 
pressuposto de ser entre 10% e 20% do ativo fixo 
fixo bruto inicial.

Cálculo da Depreciação do Período

A depreciação é calculada separadamente para os 
para os ativos existentes e para os novos ativos. O 
ativos. O total das depreciações do período é um 
um gasto que será registado na Demonstração de 
Demonstração de Resultados.

Apuramento dos Valores Finais

O modelo calcula o valor bruto final, as 
depreciações acumuladas finais e o valor líquido 
final dos ativos (Valor Bruto - Depreciações 
Acumuladas). Este valor líquido é o que transitará 
para o Balanço previsional.

Fases de quantificação do Ativo Fixo

O Plano de Financiamento é um mapa de origens e aplicações de fundos que detalha todos os 
movimentos de caixa durante um período, explicando a variação do saldo de tesouraria. É 
essencial para avaliar a liquidez da empresa e identificar potenciais défices ou excedentes de caixa.

Origens de Fundos
Representam todas as entradas de caixa:

• EBITDA - Principal origem operacional, representa 
representa a geração de caixa operacional

• Novos Empréstimos - Financiamento bancário

• Capital - Neste caso, zero por pressuposto

• Desinvestimento em FMN - – Se a Var. do FMN fôr
negativa

Aplicações de Fundos
Representam todas as saídas de caixa:

• Inv. Fundo de Maneio – Se a Var. do FMN for positiva

• Inv. Capital Fixo - CAPEX

• Pagamento de Dividendos - Neste caso, zero

• Imposto sobre os Lucros - IRC

• Serviço da Dívida - Gastos Financeiros e 
Reembolso de Empréstimos

Plano Financeiro (uma aproximação da 
Demonstração de Fluxos de Caixa)
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O Plano Financeiro

Saldo Primário

Saldo Primário
É calculado como Total Origens - Total Aplicações. Um saldo primário negativo indica que as saídas de 
caixa planeadas são superiores às entradas, resultando num défice de tesouraria que necessita de ser 
coberto. Um saldo positivo indica um excedente.

Financiamento de Equilíbrio
Para cobrir o Saldo Primário negativo, o modelo prevê a contratação de um Empréstimo Curto Prazo
Curto Prazo (Empréstimo de Equilíbrio Financeiro). Se houver um saldo positivo, este pode ser usado 
pode ser usado para Aplicações Financeiras. Este mecanismo assegura que o balanço de tesouraria é 
tesouraria é sempre equilibrado.

Nota Crítica: A folha PlanoFinanceiro estrutura este mapa de forma a garantir que todas as necessidades 
de financiamento são identificadas e cobertas, mantendo a integridade do modelo financeiro.

Metodologia de Construção do plano financeiro
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O plano é definido por restrições que moldam toda a sua dinâmica financeira.

Investimento em Ativo Fixo

É assum id o um  investim ento  em  ativo fixo d e 
rep osição entre 10%  e 20% d o  ativo  fixo  b ruto  
no  p rim eiro  ano, o  q ue rep resenta um a ap licação  
d e fund o s o b rig ató ria.

Proibição de Capitais Próprios

Não é permitido o recurso a capitais próprios ou 
a financiamento por parte dos sócios para cobrir 
necessidades financeiras.

A conjugação destas duas regras implica que qualquer défice de tesouraria — seja ele gerado pelo 
investimento, pelo aumento do fundo de maneio ou por resultados operacionais insuficientes — terá de ser 
coberto exclusivamente através de dívida bancária. 

Fases de quantificação do plano financeiro

Isto cria um cenário de alavancagem financeira forçada, aumentando o risco financeiro da empresa, 

tornando a empresa mais vulnerável a flutuações na sua atividade operacional, uma vez que os encargos 

financeiros (juros e reembolsos) são fixos e não se ajustam a quebras nas vendas ou nas margens.

A  Fo lha Financia é utilizad a p ara m od elar o  serviço  d a d ívid a. 

Determinação do Montante

O montante do novo "Empréstimo para
Financiar AFT" a contrair no primeiro ano é
determinado pela necessidade de
financiamento do investimento em CAPEX. O
montante dos "Empréstimos de Equilíbrio
Financeiro" é determinado pelo Saldo Primário
negativo apurado no Plano Financeiro.

Construção do Mapa

Para cada empréstimo, é construído um mapa 
mapa de serviço da dívida. Utilizando uma taxa 
uma taxa de juro para o empréstimo de 
investimento, calculam-se as prestações anuais 
anuais e a sua decomposição em juros e 
reembolso de capital.

Modelar o serviço da dívida
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Um mapa de serviço da dívida (debt schedule) é uma tabela que detalha, para cada empréstimo, o plano de 
pagamentos ao longo do tempo. Normalmente, inclui o capital em dívida no início do período, o valor da 
prestação, a decomposição da prestação em juros e capital reembolsado, e o capital em dívida no final do 
período.

Capital em Dívida Inicial

Montante do empréstimo no 
início do período

Prestação

Valor total a pagar no período

Juros

Componente de gastos financeiros

Reembolso de Capital

Componente de redução da dívida

Capital em Dívida Final

Montante remanescente no final do período

A construção deste mapa é essencial para projetar com rigor os gastos financeiros e os reembolsos de capital, 
reembolsos de capital, que têm um impacto direto na DR e nos fluxos de caixa.

Estratégia de Financiamento e Serviço da Dívida

1 Gastos Financeiros na DR

Os juros calculados em cada 
cada ano são somados e 
transferidos para a rubrica 
Gastos Financeiros na 
Demonstração de Resultados, 
Resultados, impactando o 
resultado líquido.

2 Reembolso no Plano de 
Financiamento

O reembolso de capital de 
cada ano é uma aplicação de 
fundos no PlanoFinanceiro.

3 Dívida no Balanço

O capital em dívida no final de cada 
cada ano é dividido entre a porção a 
porção a ser paga no ano seguinte 
seguinte (Passivo Corrente) e o 
restante (Passivo Não Corrente), 
sendo estes valores transferidos para 
para as respetivas rubricas no 
Balanço.

"A integração perfeita entre as demonstrações financeiras é a validação final da robustez e coerência do 

coerência do modelo financeiro, garantindo que todas as decisões de investimento e financiamento estão 

financiamento estão devidamente refletidas e equilibradas."

Esta é a etapa que fecha o "loop" de financiamento do modelo, garantindo a coerência total 
entre todas as peças financeiras.

Integração com as Demonstrações Financeiras
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D.R. Previsional – 2ª Fase

O Balanço previsional é a demonstração financeira que reflete a posição patrimonial e financeira da empresa 
no final de cada período. É a peça final que valida a consistência de todo o modelo. A sua construção, na folha 
Balanço, é feita de forma incremental, onde o balanço de um ano é o resultado do balanço do ano anterior 
mais as variações ocorridas durante o período.

Ativo
• Ativo Tangível Líquido e Ativo Intangível Líquido são 

obtidos da folha Investimento AF

• Inventários e Clientes são obtidos da folha Invest_FMN

• Meios Financeiros (Caixa) e Aplicações Financeiras são os 
são os saldos finais apurados no PlanoFinanceiro

Passivo
• Fornecedores e Estado e Outros Entes Públicos são obtidos 

obtidos da folha Invest_FMN

• Dívidas a Instituições de Crédito (correntes e não 
correntes) são obtidas do mapa de serviço da dívida
dívida

• Capital Próprio: A sua evolução é determinada pela fórmula:

Para que todas as transações foram corretamente registadas e que o modelo está aritmeticamente coerente e 
aritmeticamente coerente e integrado, na folha Balanço, a linha "Diferença (Ativo - Passivo)" deve ser zero para 
ser zero para todos os anos do período previsional.

Balanço Previsional


