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Introdução

• O objectivoobjectivoobjectivoobjectivo principalprincipalprincipalprincipal destadestadestadesta comunicaçãocomunicaçãocomunicaçãocomunicação é o de contribuir, de forma
genérica, para o reconhecimento da importância dos estudos de
avaliação económica e financeira para a tomada de decisões na
reabilitação urbana.

• Mais especificamente abordarabordarabordarabordar----sesesese----áááá aaaa importânciaimportânciaimportânciaimportância dodododo investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento
privadoprivadoprivadoprivado nananana reabilitaçãoreabilitaçãoreabilitaçãoreabilitação eeee aaaa avaliaçãoavaliaçãoavaliaçãoavaliação financeirafinanceirafinanceirafinanceira (com aplicação de
métodos expeditos) de um investimento num edifício a reabilitar,
destinado ao arrendamento habitacional.

• O problemaproblemaproblemaproblema dadadada reabilitaçãoreabilitaçãoreabilitaçãoreabilitação urbanaurbanaurbanaurbana é antes de mais umumumum problemaproblemaproblemaproblema
económicoeconómicoeconómicoeconómico eeee financeirofinanceirofinanceirofinanceiro, sendo que até agora o que tem estado em
causa é essencialmente a faltafaltafaltafalta dededede condições/incentivoscondições/incentivoscondições/incentivoscondições/incentivos para que os
investidores/senhoriosinvestidores/senhoriosinvestidores/senhoriosinvestidores/senhorios privadosprivadosprivadosprivados façam acontecer a reabilitação de
forma generalizada.
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Introdução

• Mas o que é a reabilitação urbana? Segundo o DL nº 307/2009, 23/10,
entende-se por reabilitação urbana “a forma de intervenção
integrada sobre o tecido urbano existente, em que o património
urbanístico e imobiliário é mantido, no todo ou em parte substancial,
e modernizado através da realização de obras…” .

• As operaçõesoperaçõesoperaçõesoperações dededede reabilitaçãoreabilitaçãoreabilitaçãoreabilitação podem dirigir-se essencialmente à
reabilitação do edificado (operação simplessimplessimplessimples) ou dirigir-se também à
qualificação das infra-estruturas (operação sistemática)sistemática)sistemática)sistemática).

• Quanto ao graugraugraugrau dededede intervenção,intervenção,intervenção,intervenção, a reabilitação pode ser mais ligeiraligeiraligeiraligeira
ouououou maismaismaismais profunda,profunda,profunda,profunda, com custoscustoscustoscustos dededede intervençãointervençãointervençãointervenção muitomuitomuitomuito diferentesdiferentesdiferentesdiferentes.
Quando é possível escolher entre reabilitação mais ligeira ou mais
profunda, sem por em causa a engenharia e arquitectura,
nomeadamente no que se refere à segurança do edifício, então essaessaessaessa
flexibilidadeflexibilidadeflexibilidadeflexibilidade podepodepodepode ajudarajudarajudarajudar àààà viabilidadeviabilidadeviabilidadeviabilidade económicaeconómicaeconómicaeconómica eeee financeirafinanceirafinanceirafinanceira deste
tipo de investimentos, por via da redução de custos.
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Introdução

• Pelo que se refere, facilmente se conclui que existemexistemexistemexistem
diferentesdiferentesdiferentesdiferentes tipostipostipostipos dededede operaçõesoperaçõesoperaçõesoperações eeee projectosprojectosprojectosprojectos dededede reabilitaçãoreabilitaçãoreabilitaçãoreabilitação
urbanaurbanaurbanaurbana em que o modelo de avaliação económica e financeira
pode ser idêntico, mas aaaa naturezanaturezanaturezanatureza eeee valorvalorvalorvalor dosdosdosdos fluxosfluxosfluxosfluxos dededede caixa,caixa,caixa,caixa,
bembembembem comocomocomocomo oooo riscoriscoriscorisco associado,associado,associado,associado, sãosãosãosão diferentesdiferentesdiferentesdiferentes....

• Caso a caso torna-se necessário avaliaravaliaravaliaravaliar quaisquaisquaisquais osososos projectosprojectosprojectosprojectos
quequequeque sãosãosãosão sustentáveissustentáveissustentáveissustentáveis, não só de um ponto de vista ambiental,
mas tambémtambémtambémtambém económicoeconómicoeconómicoeconómico eeee financeirofinanceirofinanceirofinanceiro, quer individualmente
quer de forma integrada.

• Existem duas perspectivasperspectivasperspectivasperspectivas dededede avaliaçãoavaliaçãoavaliaçãoavaliação:::: macroeconómicamacroeconómicamacroeconómicamacroeconómica eeee
financeirafinanceirafinanceirafinanceira, quer na óptica do projecto, quer na óptica dos
diversos investidores.
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Introdução

• NestaNestaNestaNesta apresentação,apresentação,apresentação,apresentação, aaaa preocupaçãopreocupaçãopreocupaçãopreocupação essencialessencialessencialessencial recairecairecairecai sobre a avaliaçãoavaliaçãoavaliaçãoavaliação
financeirafinanceirafinanceirafinanceira, embora no final se faça também uma breve referência à
avaliação macroeconómica

• O casocasocasocaso apresentadoapresentadoapresentadoapresentado ,,,, já atrás referido, seráseráseráserá avaliadoavaliadoavaliadoavaliado apenas através
dos métodosmétodosmétodosmétodos expeditosexpeditosexpeditosexpeditos dededede avaliaçãoavaliaçãoavaliaçãoavaliação, sendo que os respectivos dados
foram recolhidos no mercado e ajustados pelas técnicas utilizadas no
âmbito do método comparativo.

• Note-se que os métodos correntes mais utilizados na avaliação do
investimento imobiliário de reabilitação, são os seguintes:
• Métodos expeditos de avaliaçãoMétodos expeditos de avaliaçãoMétodos expeditos de avaliaçãoMétodos expeditos de avaliação: método residual estático  e método da 

yield.

• Método dos fluxos de caixa actualizadosMétodo dos fluxos de caixa actualizadosMétodo dos fluxos de caixa actualizadosMétodo dos fluxos de caixa actualizados.

• VAL , VALA, TIR, TIRcp, IR, PR

• Avaliação do Risco (Custo do Capital, Análise de Sensibilidade, Análise 
de Cenários, Simulação de Monte Carlo…)

� .
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Introdução
Na aplicação do métodométodométodométodo dosdosdosdos fluxosfluxosfluxosfluxos dededede caixacaixacaixacaixa actualizadosactualizadosactualizadosactualizados, os
documentosdocumentosdocumentosdocumentos eeee informaçõesinformaçõesinformaçõesinformações dededede suportesuportesuportesuporte àààà avaliaçãoavaliaçãoavaliaçãoavaliação de cada projecto de
investimento são normalmente os seguintes:

• Projectos de Engenharia e Arquitectura

• Business Plan

• Período e condições de reembolso de eventuais empréstimos ou de outros 
apoios financeiros 

• Previsão de rendimentos e respectivo planeamento (de arrendamento, de 
venda …)

• Orçamento de custos e planeamento dos pagamentos

• Mapa de fluxos de caixa (por tipo de projecto e de investidor, quer na óptica 
do projecto, quer na óptica do investidor)

• Custo do capital

• VAL, TIR …

• Avaliação do riscoAvaliação do riscoAvaliação do riscoAvaliação do risco
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Introdução

• É de realçar que em muitos destes projectos, na
perspectiva financeira umumumum dosdosdosdos principaisprincipaisprincipaisprincipais riscosriscosriscosriscos éééé oooo
dededede nãonãonãonão conseguirconseguirconseguirconseguir vender/vender/vender/vender/ arrendararrendararrendararrendar osososos activosactivosactivosactivos
reabilitadosreabilitadosreabilitadosreabilitados aaaa preçospreçospreçospreços atractivosatractivosatractivosatractivos, que permitam a
viabilização deste tipo de operações.

• Acresce ainda que, especialmente na reabilitaçãoreabilitaçãoreabilitaçãoreabilitação
maismaismaismais profundaprofundaprofundaprofunda, os custoscustoscustoscustos dededede reconstruçãoreconstruçãoreconstruçãoreconstrução são
normalmente superioressuperioressuperioressuperiores aos da construção nova e
são maismaismaismais difíceisdifíceisdifíceisdifíceis dededede preverpreverpreverprever, o que torna o riscoriscoriscorisco aindaaindaaindaainda
maiormaiormaiormaior.
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Sem investimento privado 
não há reabilitação

• O volumevolumevolumevolume dededede investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento necessárionecessárionecessárionecessário à reabilitação e
requalificação urbana das nossas cidades, com especial
destaque para Lisboa, é muito elevado.

• A grande maioriamaioriamaioriamaioria dessedessedessedesse investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento éééé privadoprivadoprivadoprivado (investidores,(investidores,(investidores,(investidores,
“aforradores”,“aforradores”,“aforradores”,“aforradores”, senhoriossenhoriossenhoriossenhorios…………)))) e destinar-se-á à reabilitação do
património edificado, embora com recurso a algum capital
alheio.

• O investimento público, nomeadamente para requalificação
das infraestruturas, será residual e mesmo assim já
representa um grande esforço das finanças públicas no
contexto actual.
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Sem investimento privado 
não há reabilitação 

• Por exemplo, para LisboaLisboaLisboaLisboa prevê-se um investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento total,total,total,total, aaaa cccc....mmmm....
prazoprazoprazoprazo, de cerca de 8888 000000000000 MMMM €€€€, dos quais à volta de 200 M€ serão
investimento municipal, ou seja 2,5% (documento da CMLisboa sobre
“Estratégia de Reabilitação Urbana”).

• Na base desta estimativa estão cerca de 7000 edifícios em mau
estado, 1300 em muito mau estado, sendo que quase 3000 edifícios
estão devolutos.

• A PortoPortoPortoPorto VivoVivoVivoVivo ,SRU,,SRU,,SRU,,SRU, prevê um investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento emememem reabilitaçãoreabilitaçãoreabilitaçãoreabilitação, para os
próximos anos, só para a zona histórica, de aproximadamente 350350350350 MMMM
€€€€, na sua grande maioriamaioriamaioriamaioria investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento privadoprivadoprivadoprivado.

• Segundo estudo da AECOPS,AECOPS,AECOPS,AECOPS, dededede 2008200820082008, o investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento potencialpotencialpotencialpotencial totaltotaltotaltotal
em reabilitação estima-se em cerca de 150150150150 000000000000 MMMM €€€€ (quase o valor do
PIB), sendo que cerca de 2222////3333 respeitarespeitarespeitarespeita aaaa edifíciosedifíciosedifíciosedifícios privadosprivadosprivadosprivados.
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Sem investimento privado 
não há reabilitação 

• Verifica-se assim que aaaa expectativaexpectativaexpectativaexpectativa emememem relaçãorelaçãorelaçãorelação aoaoaoao investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento
privadoprivadoprivadoprivado éééé muitomuitomuitomuito elevadaelevadaelevadaelevada, dele dependendo a reabilitação dos centros
urbanos

• Aliás, responsáveis da CMLisboa têm vindo a reconhecer que a CM
não tem condições para se substituir aos senhorios de forma
sistemática. Não há dinheiro e os resultados anteriores revelam que
essa não é a estratégia correcta.

• Também o presidente da Porto Vivo, SRU tem reconhecido que o
investimento mais importante e mais desejável é o privado.
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Passado 

• Até há pouco tempo, osososos privadosprivadosprivadosprivados poucopoucopoucopouco investiaminvestiaminvestiaminvestiam nananana
reabilitaçãoreabilitaçãoreabilitaçãoreabilitação urbanaurbanaurbanaurbana emememem PortugalPortugalPortugalPortugal, diferentemente do que se
passava na generalidade dos países europeus. Apesar de
algum acréscimo deste investimento nos anos mais recentes,
o seu peso continua muito reduzido.

• Para além de outras razões,,,, oooo investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento emememem construçãoconstruçãoconstruçãoconstrução
novanovanovanova, fora do centro das cidades, emememem geralgeralgeralgeral apresentavaapresentavaapresentavaapresentava
maioresmaioresmaioresmaiores rendibilidadesrendibilidadesrendibilidadesrendibilidades para um risco muitas vezes inferior.

• Ou seja, oooo investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento emememem reabilitaçãoreabilitaçãoreabilitaçãoreabilitação nãonãonãonão eraeraeraera atractivoatractivoatractivoatractivo, com
excepçãoexcepçãoexcepçãoexcepção dededede algunsalgunsalgunsalguns casoscasoscasoscasos pontuaispontuaispontuaispontuais, nomeadamente edifícios
devolutos de elevado potencial, destinados ao segmentosegmentosegmentosegmento altoaltoaltoalto
dodododo mercadomercadomercadomercado....
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Passado

• MasMasMasMas oooo modelomodelomodelomodelo quequequeque existiaexistiaexistiaexistia, de construção nova de habitação própria
para venda, nos arredores das grandes cidades, apoiado pelo crédito
fácil e taxas de juro baixas e por um mercado de arrendamento pouco
desenvolvido, estáestáestáestá completamentecompletamentecompletamentecompletamente esgotadoesgotadoesgotadoesgotado....

• Recorda-se que em PortugalPortugalPortugalPortugal cercacercacercacerca dededede ¾¾¾¾ dadadada populaçãopopulaçãopopulaçãopopulação temtemtemtem habitaçãohabitaçãohabitaçãohabitação
própriaprópriaprópriaprópria e o rácio do númeronúmeronúmeronúmero dededede alojamentosalojamentosalojamentosalojamentos porporporpor famíliafamíliafamíliafamília éééé superiorsuperiorsuperiorsuperior aaaa
1111,,,,45454545, só ultrapassado pela nossa vizinha Espanha.

• O modelo anterior está completamente esgotado, porque, para além
do elevado excesso de oferta de habitação para venda em relação à
procura, potencial e efectiva, a actual crise, o nível de
endividamento, público e privado, e a falta de crédito à compra de
habitação, assim o ditou.

13Copyright@2012 
AmaroLaia

Presente
• Por isso, o novonovonovonovo paradigmaparadigmaparadigmaparadigma baseadobaseadobaseadobaseado nananana reabilitaçãoreabilitaçãoreabilitaçãoreabilitação eeee arrendamentoarrendamentoarrendamentoarrendamento,

essencialmente suportado em mais poupança privada e menos alavancagem,
deverá substituir o anterior modelo baseado na construção e aquisição de
habitação própria, essencialmente sustentado pelo endividamento.

• Assim, as grandesgrandesgrandesgrandes apostasapostasapostasapostas para o sector imobiliário português, especialmente
no que se refere ao segmentosegmentosegmentosegmento dadadada habitaçãohabitaçãohabitaçãohabitação, passam hoje pela reabilitação
urbana e pela dinamização do mercado de arrendamento habitacional.

• É pois necessárionecessárionecessárionecessário dinamizardinamizardinamizardinamizar oooo mercadomercadomercadomercado dededede arrendamentoarrendamentoarrendamentoarrendamento para quem precisa
de habitação e não pode ou não quer comprar ou para quem já não consegue
pagar as prestações ao banco do empréstimo que havia contraído.

• E éééé precisoprecisoprecisopreciso tambémtambémtambémtambém dinamizardinamizardinamizardinamizar aaaa reabilitaçãoreabilitaçãoreabilitaçãoreabilitação eeee requalificaçãorequalificaçãorequalificaçãorequalificação dosdosdosdos centroscentroscentroscentros
urbanosurbanosurbanosurbanos para que as nossas cidades possam ser mais competitivas, atractivas
e seguras, para quem lá vive e trabalha e para quem as visita.

• Só a cidade de LisboaLisboaLisboaLisboa perdeuperdeuperdeuperdeu nasnasnasnas últimasúltimasúltimasúltimas décadasdécadasdécadasdécadas cercacercacercacerca dededede 300300300300 000000000000 pessoaspessoaspessoaspessoas.
É preciso inverter esta brutal desertificação, a qual comporta elevados custoscustoscustoscustos
associados,associados,associados,associados, querquerquerquer sociaissociaissociaissociais querquerquerquer económicoseconómicoseconómicoseconómicos....
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Presente

• Mas aconteceaconteceaconteceacontece quequequeque, com a grande crise, osososos preçospreçospreçospreços dededede vendavendavendavenda eeee dededede
arrendamentoarrendamentoarrendamentoarrendamento têmtêmtêmtêm vindovindovindovindo aaaa diminuirdiminuirdiminuirdiminuir . Embora não se tivesse registado em
Portugal o fenómeno da bolha imobiliária com a dimensão que se verificou
noutros países, tem-se vindo a assistir a algum ajustamento de preços.

• Com a diminuiçãodiminuiçãodiminuiçãodiminuição dodododo riscoriscoriscorisco dodododo arrendamento,arrendamento,arrendamento,arrendamento, porporporpor viaviaviavia dadadada novanovanovanova leileileilei dasdasdasdas rendasrendasrendasrendas,
como se espera, e face ao elevado stock de habitações devolutas que não
encontram comprador, é previsível que asasasas rendasrendasrendasrendas dadadada habitaçãohabitaçãohabitaçãohabitação tendamtendamtendamtendam aindaaindaaindaainda
aaaa reduzirreduzirreduzirreduzir----sesesese....

• No entanto, algunsalgunsalgunsalguns custoscustoscustoscustos dadadada construçãoconstruçãoconstruçãoconstrução têmtêmtêmtêm vindovindovindovindo aaaa subirsubirsubirsubir, designadamente
devido às maiores exigências quanto a determinados requisitos da
construção, embora contrabalançados, pelo menos em parte, pela grande
concorrência entre as empresas de construção, que face à falta de trabalho
são obrigadas a baixar os preços das empreitadas.

15Copyright@2012 
AmaroLaia

Presente
• AAAA agravaragravaragravaragravar aaaa situaçãosituaçãosituaçãosituação, na perspectiva da viabilidade do investimento privado

em reabilitação para arrendamento, importa ainda ter em conta:

• Os custoscustoscustoscustos dededede construçãoconstruçãoconstruçãoconstrução em reabilitação, com demolição e construção, são
normalmente maismaismaismais elevadoselevadoselevadoselevados do que na construção nova, quer pelas condicionantes
ao desenvolvimento dos trabalhos, quer pela obrigatoriedade de muitas vezes
recuperar fachadas.

• Pensando na reabilitação de forma mais generalizada, incluindo os
bairros/segmentosbairros/segmentosbairros/segmentosbairros/segmentos dededede mercadomercadomercadomercado dededede estratosestratosestratosestratos sociaissociaissociaissociais comcomcomcom menormenormenormenor poderpoderpoderpoder dededede compracompracompracompra,
para já não falarmos nos chamados bairros sociais, então o valorvalorvalorvalor dadadada rendarendarendarenda possívelpossívelpossívelpossível
que este mercado pode suportar é relativamenterelativamenterelativamenterelativamente baixobaixobaixobaixo.

• Outro factor a considerar, é aaaa ausênciaausênciaausênciaausência dededede estacionamentoestacionamentoestacionamentoestacionamento na maior parte destes
casos, o que para além de restringir o mercado dos potenciais interessados
contribui também para uma rendarendarendarenda maismaismaismais baixabaixabaixabaixa.

• Por último, não esquecer os eventuaiseventuaiseventuaiseventuais custoscustoscustoscustos dededede realojamentorealojamentorealojamentorealojamento.

• PorPorPorPor tudotudotudotudo isto,isto,isto,isto, oooo investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento privadoprivadoprivadoprivado emememem reabilitaçãoreabilitaçãoreabilitaçãoreabilitação continua a apresentar
baixasbaixasbaixasbaixas taxastaxastaxastaxas dededede rendibilidaderendibilidaderendibilidaderendibilidade ou nem sequer é viável, salvosalvosalvosalvo asasasas excepçõesexcepçõesexcepçõesexcepções jájájájá
referidasreferidasreferidasreferidas.
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Exemplo de avaliação financeira

Veja-se um pequenopequenopequenopequeno exemploexemploexemploexemplo de avaliação de investimento privado
directo em reabilitaçãoreabilitaçãoreabilitaçãoreabilitação dededede umumumum edifícioedifícioedifícioedifício emememem Lisboa,Lisboa,Lisboa,Lisboa, paraparaparapara habitaçãohabitaçãohabitaçãohabitação (o
principal objectivo, mais do que defender em absoluto os dados e
resultados apresentados, é o de contribuircontribuircontribuircontribuir paraparaparapara umaumaumauma reflexãoreflexãoreflexãoreflexão sobre o
assunto):

• Edifício muito antigo e muito degradado, localizado num dos bairros
históricos do centro de Lisboa, sem vistas especiais.

• De um ponto de vista técnico impõe-se a sua demoliçãodemoliçãodemoliçãodemolição eeee reconstruçãoreconstruçãoreconstruçãoreconstrução,
com a obrigatoriedadeobrigatoriedadeobrigatoriedadeobrigatoriedade dededede conservarconservarconservarconservar aaaa fachadafachadafachadafachada principalprincipalprincipalprincipal....

• A área total de implantação é de cerca de 280 m2, com 5 pisos idênticos,
ou seja a área total bruta de construção (ABC)(ABC)(ABC)(ABC) éééé dededede 1400140014001400 mmmm2222....

• A áreaáreaáreaárea brutabrutabrutabruta privativaprivativaprivativaprivativa ((((AbpAbpAbpAbp)))) é de cerca de 80% da ABC, ou seja 1120112011201120mmmm2222....

• Com 2 fogos por piso (10 no total), cadacadacadacada fogofogofogofogo temtemtemtem umaumaumauma AbpAbpAbpAbp dededede 112112112112 mmmm2222....
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Exemplo de avaliação financeira

• O custocustocustocusto dededede aquisiçãoaquisiçãoaquisiçãoaquisição destedestedestedeste edifício/terrenoedifício/terrenoedifício/terrenoedifício/terreno, muito dificilmente
se conseguirá no mercado por menos de 550550550550 €€€€/m/m/m/m2222 dededede
construçãoconstruçãoconstruçãoconstrução acimaacimaacimaacima dodododo solosolosolosolo, o que dá um valor de investimento
para o terreno de 770770770770 000000000000 €€€€ (550 € * 1400 m2). Se não estiver
isento de IMT, acresce ainda mais cerca de 7,5%, incluindo os
custos de escritura e registos.

• O custocustocustocusto dededede construçãoconstruçãoconstruçãoconstrução muito dificilmente se conseguirá por
menos de 1111 260260260260 000000000000 €€€€ (((( 900900900900 €€€€/m/m/m/m2222 * 1 400 m2).

• ExistemExistemExistemExistem aindaaindaaindaainda outrosoutrosoutrosoutros custoscustoscustoscustos, como sejam os custos do
projecto, os custos com taxas e licenças camarárias, os
custos de gestão e fiscalização, os custos financeiros, os
custos de comercialização e os eventuais custos de
realojamento, quequequeque aquiaquiaquiaqui nemnemnemnem sequersequersequersequer foramforamforamforam consideradosconsideradosconsideradosconsiderados. Não é
que não devam ser considerados, mas não se torna necessário
para demonstrar o que se pretende.
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Exemplo de avaliação financeira

Utilizando o método expedito de avaliaçãométodo expedito de avaliaçãométodo expedito de avaliaçãométodo expedito de avaliação, designado por 
método residual estáticoresidual estáticoresidual estáticoresidual estático, tem-se:

L = PVTL = PVTL = PVTL = PVT----TTTT---- CCCC
em que:

• L= “margem de lucro”;

• PVT = presumível valor de transacção depois de reabilitado 
ou valor do imóvel reabilitado, em função das rendas;

• T = custo do terreno ou custo do imóvel não reabilitado

• C = custos de construção

Donde resulta:

L = PVT L = PVT L = PVT L = PVT ---- 770 000 770 000 770 000 770 000 –––– 1 260 0001 260 0001 260 0001 260 000
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Exemplo de avaliação financeira

O PVT pode estimar-se pelo método expedito da método expedito da método expedito da método expedito da yieldyieldyieldyield ou cap
rate, sendo que:

PVT = R/ yPVT = R/ yPVT = R/ yPVT = R/ y
em que:

• R= renda anual

• y = yield

Para uma renda de 8 renda de 8 renda de 8 renda de 8 €€€€/m2/mês e uma /m2/mês e uma /m2/mês e uma /m2/mês e uma yieldyieldyieldyield de 6%, de 6%, de 6%, de 6%, 

o que dá uma renda mensal por fogo de 896 €, resulta:

PVT = 107 520 PVT = 107 520 PVT = 107 520 PVT = 107 520 €€€€ / 0,06 = 1 792 000 / 0,06 = 1 792 000 / 0,06 = 1 792 000 / 0,06 = 1 792 000 €€€€

Donde se conclui:

L = 1 792 000 L = 1 792 000 L = 1 792 000 L = 1 792 000 –––– 770 000 770 000 770 000 770 000 –––– 1 260 000 = 1 260 000 = 1 260 000 = 1 260 000 = ---- 238 000238 000238 000238 000
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Exemplo de avaliação financeira

• Verifica-se, assim, que esta operação conduziria a um
prejuízoprejuízoprejuízoprejuízo superiorsuperiorsuperiorsuperior aaaa 238238238238 000000000000 €€€€ (não esquecer que há
diversos custos que não foram considerados).

• Admitindo um crescimento futuro das rendas de 1,5% ao Admitindo um crescimento futuro das rendas de 1,5% ao Admitindo um crescimento futuro das rendas de 1,5% ao Admitindo um crescimento futuro das rendas de 1,5% ao 
anoanoanoano, então:

PVT = 107 520 PVT = 107 520 PVT = 107 520 PVT = 107 520 €€€€ / (0,06 / (0,06 / (0,06 / (0,06 –––– 0,015) = 2 389 333 0,015) = 2 389 333 0,015) = 2 389 333 0,015) = 2 389 333 €€€€

Ou seja, um valor de cerca de 2 133 €/m2.

• Nesta hipótese, o “lucro” já seria positivo“lucro” já seria positivo“lucro” já seria positivo“lucro” já seria positivo e viria igual a:

L = 2 389 333 L = 2 389 333 L = 2 389 333 L = 2 389 333 –––– 770 000 770 000 770 000 770 000 –––– 1 260 000 = 1 260 000 = 1 260 000 = 1 260 000 = 359 333 359 333 359 333 359 333 €€€€
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Exemplo de avaliação financeira

• Assim,Assim,Assim,Assim, nananana hipótesehipótesehipótesehipótese dededede crescimentocrescimentocrescimentocrescimento futurofuturofuturofuturo dasdasdasdas rendas,rendas,rendas,rendas, aaaa margemmargemmargemmargem seriaseriaseriaseria
dededede 17171717,,,,7777%%%% sobresobresobresobre oooo investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento (Terreno + Construção).

• MasMasMasMas notenotenotenote----sesesese quequequeque nãonãonãonão foramforamforamforam consideradosconsideradosconsideradosconsiderados diversosdiversosdiversosdiversos custoscustoscustoscustos, como sejam
as taxas, licenças, projecto, fiscalização, comercialização, custos
financeiros e eventuais custos de realojamento, pelo que aquela
margem é muito reduzida.

• Em qualquer caso verificaverificaverificaverifica----sesesese quequequeque esteesteesteeste tipotipotipotipo dededede investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento paraparaparapara
arrendamentoarrendamentoarrendamentoarrendamento, com este perfil, ou nãonãonãonão éééé rentávelrentávelrentávelrentável ouououou éééé poucopoucopoucopouco atractivoatractivoatractivoatractivo....

• No entanto, há quem possa colocar a questão de ser o próprio
senhoriosenhoriosenhoriosenhorio aaaa quererquererquererquerer reabilitarreabilitarreabilitarreabilitar o prédio de que é proprietário e, nesta
situação, nãonãonãonão tendotendotendotendo quequequeque suportarsuportarsuportarsuportar oooo custocustocustocusto dededede investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento relativorelativorelativorelativo aoaoaoao
terreno/aquisiçãoterreno/aquisiçãoterreno/aquisiçãoterreno/aquisição dodododo imóvelimóvelimóvelimóvel degradadodegradadodegradadodegradado, o resultado a que se chegou já
seriaseriaseriaseria favorávelfavorávelfavorávelfavorável. Do ponto de vista da avaliação económico e financeira
esta éééé umaumaumauma falsafalsafalsafalsa questãoquestãoquestãoquestão, já que existe sempre o custocustocustocusto dededede
oportunidadeoportunidadeoportunidadeoportunidade dessa componente do investimento (valor de venda
desse terreno/imóvel degradado), que deverá ser considerado.
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Exemplo de avaliação financeira

• O exemplo apresentado remete também para a necessidade de se ser
cada vez mais criativo na procura de alternativasalternativasalternativasalternativas técnicastécnicastécnicastécnicas dededede reabilitação,reabilitação,reabilitação,reabilitação,
que passem por intervençõesintervençõesintervençõesintervenções menosmenosmenosmenos profundasprofundasprofundasprofundas eeee comcomcomcom custoscustoscustoscustos maismaismaismais
reduzidosreduzidosreduzidosreduzidos, sem por em risco a segurança do edifício, por forma a que o
valor de mercado das rendas tenda a ser suficiente para viabilizar estes
investimentos.

• Há questões essenciais que devem ser colocadas em cada avaliação:

• Será preferível reabilitar (sem demolir) ou reconstruir ?Será preferível reabilitar (sem demolir) ou reconstruir ?Será preferível reabilitar (sem demolir) ou reconstruir ?Será preferível reabilitar (sem demolir) ou reconstruir ?

• Qual a solução mais valorizada pelo mercado?Qual a solução mais valorizada pelo mercado?Qual a solução mais valorizada pelo mercado?Qual a solução mais valorizada pelo mercado?

• Quanto custa cada solução?Quanto custa cada solução?Quanto custa cada solução?Quanto custa cada solução?

• O imóvel destinaO imóvel destinaO imóvel destinaO imóvel destina----se ao arrendamento ou à venda?se ao arrendamento ou à venda?se ao arrendamento ou à venda?se ao arrendamento ou à venda?

• Quanto pode pagar o segmento de mercado em que se insere este Quanto pode pagar o segmento de mercado em que se insere este Quanto pode pagar o segmento de mercado em que se insere este Quanto pode pagar o segmento de mercado em que se insere este 
imóvel?imóvel?imóvel?imóvel?

• Em conclusão: é possível recuperar o investimento efectuado e Em conclusão: é possível recuperar o investimento efectuado e Em conclusão: é possível recuperar o investimento efectuado e Em conclusão: é possível recuperar o investimento efectuado e 
remuneráremuneráremuneráremunerá----lo de forma aceitável?lo de forma aceitável?lo de forma aceitável?lo de forma aceitável?

• Recomenda-se que, em primeiro lugar, se estude rigorosamente o
mercado, pois ele é a principal fonte de criação ou destruição de valor.
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Exemplo de avaliação financeira

• Os fundamentais da economia do imobiliária de
arrendamento, designadamente asasasas rendasrendasrendasrendas possíveispossíveispossíveispossíveis quequequeque oooo
mercadomercadomercadomercado podepodepodepode absorver,absorver,absorver,absorver, devemdevemdevemdevem constituirconstituirconstituirconstituir oooo pontopontopontoponto dededede
partidapartidapartidapartida paraparaparapara avaliaravaliaravaliaravaliar eeee decidirdecidirdecidirdecidir quantoquantoquantoquanto aoaoaoao tipotipotipotipo dededede reabilitaçãoreabilitaçãoreabilitaçãoreabilitação
quequequeque éééé viávelviávelviávelviável fazer, desde que se possa escolher entre
diferentes alternativas tecnicamente viáveis.

• Aqui são utilizados métodosmétodosmétodosmétodos dededede avaliaçãoavaliaçãoavaliaçãoavaliação expeditosexpeditosexpeditosexpeditos ((((muito
simples), mas sempre que se justifique, tendo em conta a
finalidade da avaliação, a dimensão e período do
investimento, o timing da comercialização/arrendamento e
a volatilidade/risco dos fluxos de caixa, estes métodos
simples devem ser complementadoscomplementadoscomplementadoscomplementados comcomcomcom métodosmétodosmétodosmétodos maismaismaismais
rigorososrigorososrigorososrigorosos, nomeadamente o método do valor residual
dinâmico, com a utilização do método dos fluxos de caixa
actualizados.
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Sem incentivos  ao investimento privado
não há reabilitação

• No pressuposto de que o exemploexemploexemploexemplo apresentadoapresentadoapresentadoapresentado é
representativo de uma grande maioria de casos de
reabilitação eeee tendotendotendotendo emememem contacontacontaconta osososos resultadosresultadosresultadosresultados dededede algumaalgumaalgumaalguma
investigação,investigação,investigação,investigação, entretantoentretantoentretantoentretanto efectuadaefectuadaefectuadaefectuada, que prova que uma das
principais razões para a falta de investimento privado na
reabilitação é a ausência de rendibilidade ou rendibilidades
pouco atractivas, sai ainda mais reforçada a opinião
generalizada de que éééé indispensávelindispensávelindispensávelindispensável criarcriarcriarcriar
condições/incentivoscondições/incentivoscondições/incentivoscondições/incentivos paraparaparapara dinamizardinamizardinamizardinamizar esteesteesteeste mercadomercadomercadomercado.

• Pensando no negócio da reabilitaçãoreabilitaçãoreabilitaçãoreabilitação paraparaparapara arrendamentoarrendamentoarrendamentoarrendamento
habitacional,habitacional,habitacional,habitacional, destinadodestinadodestinadodestinado aoaoaoao segmentosegmentosegmentosegmento médio/baixomédio/baixomédio/baixomédio/baixo, se não
forem criados incentivos ao investimento privado e não houver
condições que permitam reduzir os custos da reabilitação
(com soluções técnicas mais económicas, exigências
construtivas mais adequadas…), grandegrandegrandegrande parteparteparteparte destesdestesdestesdestes
investimentosinvestimentosinvestimentosinvestimentos dificilmentedificilmentedificilmentedificilmente serãoserãoserãoserão viáveisviáveisviáveisviáveis nananana ópticaópticaópticaóptica financeirafinanceirafinanceirafinanceira.
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Sem incentivos  ao investimento privado 
não há reabilitação

• Pelo que se refere, embora a reforma do regime de
arrendamento constitua um contributo indispensável à
dinamização deste mercado, não será suficiente para fazer
acontecer a reabilitação.

• Acresce ainda a actual dificuldadedificuldadedificuldadedificuldade dededede créditocréditocréditocrédito, o que obriga à
entrada de maismaismaismais capitaiscapitaiscapitaiscapitais própriosprópriosprópriospróprios eeee diminuiçãodiminuiçãodiminuiçãodiminuição dadadada respectivarespectivarespectivarespectiva
rendibilidaderendibilidaderendibilidaderendibilidade por falta de maior alavancagem financeira
(embora o risco seja diferente).

• É claro que podem existir outros veículos de investimento e
financiamento mais atractivos do que o investimento directo
na reabilitação realizado por investidores/senhorios ou
promotores imobiliários.
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Sem incentivos  ao investimento privado 
não há reabilitação

Face ao estado actual das finanças públicas estado actual das finanças públicas estado actual das finanças públicas estado actual das finanças públicas compreende-se que não 
sejam possíveis grandes apoios financeiros directos, mas pode haver 
outro tipo de incentivosoutro tipo de incentivosoutro tipo de incentivosoutro tipo de incentivos, como por exemplo: 

• Redução ou isenção das taxas e licenças camarárias.

• Tornar mais eficaz o regime jurídico da reabilitação urbana e do licenciamento,
incluindo a simplificação e maior celeridade na apreciação dos processos de
reabilitação.

• Incentivos fiscais específicos para a reabilitação urbana e arrendamento, de forma
mais generalizada.

• Dinamização do mercado de arrendamento, nomeadamente através da simplificação
dos processos de despejo, como se espera com a nova lei das rendas, e também pela
aplicação da taxa liberatória de 25% sobre as rendas à habitação.

• Alargar aos investidores privados individuais e às empresas de construção e
promoção os benefícios fiscais previstos no âmbito de outros veículos de
investimento.

• Por em prática os “créditos de construção” para quem reabilita, previstos no novo
PDM de Lisboa, que se encontra para aprovação na AM. A experiência da Porto Vivo,
SRU deverá ser considerada.

• Incentivar a criação de FII de reabilitação urbana.

• Requalificação urbana por parte das CMs nas zonas mais críticas.
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Sem incentivos  ao investimento privado 
não há reabilitação

Outros  incentivos/condições Outros  incentivos/condições Outros  incentivos/condições Outros  incentivos/condições favoráveis ao investimento:

• Dinamização de mecanismos por parte das CMs, em parceria com
os privados, que permitam criarcriarcriarcriar escala/dimensãoescala/dimensãoescala/dimensãoescala/dimensão na reabilitação
por forma a tornar as operações mais rentáveis, designadamente
por via da reduçãoreduçãoreduçãoredução dededede custoscustoscustoscustos.

• Nem todos estão de acordo com este ponto, pelo que o mesmo
deve ser devidamente ponderado, tendo em conta as experiências
já existentes, nomeadamente da Porto Vivo, SRU, levando em linha
de conta os seus aspectos positivos e negativos.

• Redução do risco dos investimentos, em geral, e do investimento
em reabilitação, em particular, através de:

• maior estabilidade do sistema fiscal sistema fiscal sistema fiscal sistema fiscal 

• funcionamento da justiçajustiçajustiçajustiça
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Avaliação macro económica 
custos e benefícios

• Numa primeira abordagem e no contexto actual, pode
ainda suscitar-se a questão de saber se a Administração
Pública, central e local, está em condições de aceitar a
redução de determinadas receitas, decorrentes de
alguns dos incentivos indicados.

• Mas nesse caso, importa que para uma decisão mais
rigorosa se leve também em linha de conta todas as
externalidades/benefíciosexternalidades/benefíciosexternalidades/benefíciosexternalidades/benefícios económicoseconómicoseconómicoseconómicos eeee sociaissociaissociaissociais, através
de uma avaliaçãoavaliaçãoavaliaçãoavaliação macromacromacromacro económicaeconómicaeconómicaeconómica do investimento em
reabilitação urbana
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Avaliação macro económica 
custos e benefícios

Não se está a falar de mais investimento imobiliário em nova
habitação própria para venda, como se verificou no passado,
mas sim de investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento emememem reabilitaçãoreabilitaçãoreabilitaçãoreabilitação eeee requalificaçãorequalificaçãorequalificaçãorequalificação dosdosdosdos
centroscentroscentroscentros urbanos,urbanos,urbanos,urbanos, comcomcomcom implicaçõesimplicaçõesimplicaçõesimplicações muitomuitomuitomuito menoresmenoresmenoresmenores aoaoaoao nívelnívelnívelnível dodododo
endividamentoendividamentoendividamentoendividamento eeee comcomcomcom externalidadesexternalidadesexternalidadesexternalidades positivaspositivaspositivaspositivas aaaa diversosdiversosdiversosdiversos
níveisníveisníveisníveis, que deverão ser consideradas numa avaliaçãoavaliaçãoavaliaçãoavaliação macromacromacromacro
económicaeconómicaeconómicaeconómica, como por exemplo:

• Revitalização do centro das cidades e aumento da sua 
competitividade.

• Dinamização das actividades económicas.

• Impacto no Turismo.

• Impacto no PIB.

• Reversão dos custos da desertificação

• Melhoria das condições de vida no centro das cidades

• Acréscimo de receitas fiscais 

• Criação de emprego a c.p. (projectos de mão de obra intensiva)
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É tempo de passar à acção…

• Face ao estado de degradação a que o centro das nossas cidades
chegou, não há mais tempo a perder.

• Muitas medidas já foram tomadas até agora, mas os resultados
práticos ainda são muito reduzidos.

• Embora se reconheça a qualidade do trabalho já feito em algumas
cidades, não há dúvida de que é preciso ir muito mais além. Basta
olhar para o estado a que chegaram, muito em especial os seus
centros históricos.

• É preciso por em prática os incentivos/condições necessários que
façam acontecer, de forma generalizada, a reabilitação urbana e o
arrendamento.

• Recorda-se que o problema da reabilitação é, antes de mais, um
problema económico e financeiro. É preciso criar condições para que
os investimentos sejam atractivos e viáveis.
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É tempo de passar à acção…

• Exige-se maior responsabilidade dos políticos para que se entendam e
ponham em prática as reformas/incentivos relevantes, que já há
muitos anos deviam ter sido aplicadas.

• Por exemplo, é difícil aceitar que ainda não tenhamos em vigor uma
nova lei do arrendamento, ao fim de tantos meses após a sua
aprovação pelo Governo.

• Também não é aceitável que o novo PDM da cidade de Lisboa, que
contempla alguns incentivos à reabilitação, esteja há mais de 6 meses
para ser aprovado pela AM.

• E não é aceitável que o poder político em geral deixasse chegar a
justiça ao ponto a que chegou, não se perspectivando ainda a reversão
da situação. Trata-se de mais um factor de risco muito negativo para a
captação do investimento.
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