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Investigacdao em Economia do Imobiliario

OBJECTIVOS CATEGORIAS A CONCURSO AREAS ABRANGIDAS
| | 1
» Promover a realizacao de » Teses de Doutoramento ou » Economia e gestao imobiliaria

trabalhos de investigacao sobre Artigos Cientificos - prémio »
economia de imobiliario pecuniario de 7.500€ »

» Disseminar esse conhecimento » Teses de Mestrado - prémio »
pelos profissionais do mercado pecuniario de 1.000€ »

» Os trabalhos premiados serao »

publicados numa edicao »

adaptada para distribuicao pelos »

profissionais do mercado
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Augusto Mateus
Prof. Catedratico Convidado, ISEG (Presidente do Juri)

José Costa
Prof. Catedratico, FEP

José Crespo de Carvalho
Prof. Catedratico, ISCTE

Eric Van Leuven
Chairman do RICS - Royal Institution of Chartered Surveyors

Francisco Rocha Antunes
Chaiman da ULl — Urban Land Institute

Gilberto Jordan

Empresario

PR ed e

O prémio tem uma periodicidade bienal, abarcando os trabalhos concluidos
nos dois anos anteriores.
Os trabalhos devem ser remetidos a concurso até 15 de Janeiro de 2012.
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Editorial

A criatividade é o

fermento, mas a
investigacdo é a
estrutura metddica para
o conhecimento e para a
inovacado, concretizando
esse saber em beneficio
do mercado.

Na presente publicacédo o leitor encontraré a
sintese dos trabalhos de investigacédo que fo-
ram premiados no &mbito da primeira edicéo
do Prémio André Jordan.

Este & um projecto com uma missao clara:
incentivar a realizagdo de estudos de inves-
tigacdo e promover a sua visibilidade junto
da comunidade profissional, aproximando o
conhecimento de base cientifica da realidade
do mercado, contagiando-os reciprocamente.
Para além dos prémios pecunidrios entre-
gues, a edicdo dos estudos, adaptando-os
para um publico de profissionais, € a chave
mestra desta iniciativa, materializando o traba-
lho desenvolvido num formato que expande o
universo de potenciais leitores que, no limite,
se poderao eles proprios sentir compelidos
a aproximarse do mundo da investigacéo e
da producido de conhecimento. E, assim, um
circulo virtuoso que se abre e se pretende for-
talecer. E nesse quadro que se justificou a jun-
¢do no Juri de elementos do meio cientifico
— Augusto Mateus, José Costa e José Crespo
de Carvalho — e do meio profissional — Eric van
Leuven, Francisco Rocha Antunes e Gilberto
Jordan. A todos devo o agradecimento pela
disponibilidade e empenho.

Sem prejuizo, a referéncia especial cabe a
Gilberto Jordan, pois é o verdadeiro mentor
desta iniciativa. A ele se deve o desafio e a
disponibilidade para financiar esta operacao,
traduzindo a forma especial como se relacio-
na com o mercado. Ao prazer de trabalhar
com Gilberto Jordan, para a Ci juntou-se, ain-
da, a honra de ver aceite a sua proposta de
atribuir ao prémio o nome de André Jordan,
personalidade impar do mercado nacional, o
qual marcou com a sua visao de exceléncia,
diferenciacao e sustentabilidade, antecipan-
do em décadas o que hoje é claro para todos.
Esse é o traco principal do conhecimento e
da investigacao, tendo por isso sido natural a
ligagdo de André Jordan ao prémio.

Entre as grandes mudancas que vivencia-
mos encontra-se a crescente relevancia das
actividades que impulsionam a criatividade,
0 conhecimento e a inovagao, condimentos
que incontornavelmente marcardo o futuro
de todos os mercados. Por isso faz senti-
do que a propria ceriménia de entrega dos
prémios, o Férum Ci, ocorra num teatro,
num espaco tao distinto das paredes de ho-
tel que marcam os tradicionais seminarios
e conferéncias. A criatividade afirmou-se
enqguanto industria, sendo mesmo um dos
clusters identificados no QREN. A sua liga-
cao ao imobilidrio e a regeneracao urbana
é algo ja adquirido, havendo exemplos cla-
ros de como a actividade artistica e cultural
contagiam o0s espacos urbanos, valorizan-
do-0s. A criatividade é o fermento, mas a
investigacao é a estrutura metoédica para o
conhecimento e, enfim, para a inovacéo,
gue concretiza esse saber em novos con-
tetidos, formas ou produtos, em beneficio
do mercado.

Com essa consciéncia, esse foi o cami-
nho que a prépria Ci decidiu tomar. A sua
ligacdo ao meio cientifico tem sido uma
constante, na actividade de concepgcao me-
todolégica ou na de desenvolvimento de
competéncias em matéria de geo-referen-
ciacao, tendo j& logrado o apoio da Agéncia
da Inovacéo e do QREN para actividades de
IDI. E é por isso que a Ci estd a terminar a
certificacdo em Gestao das Actividades de
Investigacao, Desenvolvimento e Inovacao
(IDI1), segundo a norma NP 4457 Na presen-
te data o Instituto Portugués de Acredita-
¢ao conta com apenas 24 empresas com
tal certificado a nivel nacional. A Ci, estar,
assim, na linha da frente neste processo de
transformacao do tecido empresarial nacio-
nal. Isso, pela simples razao de que sabe
que nao basta ser inovador - e a Ci tem-no
sido, bastando citar o caso do SIR -, é ne-
cessario criar condigdes para uma inovagao
permanente e sistémica, sendo que neste
momento a Ci tem ja oito novos projectos
de IDI em carteira.

Por tudo isso, é com grande satisfacdo que
nos empenhamos na concretizacédo do Pré-
mio André Jordan. Por nos identificarmos
com os valores que o caracterizam e por es-
tar alinhado com o mesmo tipo de mudanga
que desejamos conseguir imprimir na nossa
propria casa.

A edicdo 2010 do Prémio André Jordan fe-
cha com esta publicacdo mas, desde ja, fica
lancada a edicao 2012, que terd como desti-
natérios os trabalhos que forem desenvolvi-
dos nos anos 2010 e 2011. Tais estudos serdo
analisados pelo Juri no comecgo de 2012, ano
em gue ocorrera novo Férum Ci.



@ Prémio André Jordan

Editorial

Prémio André Jordan

Trabalhos Premiados
Teses de Doutoramento

Trabalhos Premiados

Director
Edicao
Design

Impressao

Teses de Mestrado

Ricardo Guimaraes
rguimaraes@ci-iberica.com
Luis Cunha Ferreira
Iferreira@ci-iberica.com

PMD - Design de Comunica¢do
www.pmd.pt

Uniarte Grafica

Porto

indice de Contetidos

03 | Editorial, por Ricardo Guimaraes

Apresentacao da Edicao 2010

06 | Enquadramento pelo Presidente do Juri, Augusto Mateus
07 | Sobre André Jordan

08 | Membros do Juri

Maturidade e transparéncia do mercado de investimento
imobiliario em Portugal, por Filipe Vasques

11 | Introducao

12 | Enquadramento e estado da arte

12 | Objectivos

13 | A industria de fundos de investimento imobilidrio em Portugal
14 1 O conhecimento actual sobre o sector e os desafios do futuro
15 | Amostra de base e metodologias de andlise

16 | Principais resultados

19 | Conclusodes

A avaliacao da sustentabilidade da construcao, por Ricardo Mateus
22 | Introducéo

22 1 O conceito de “construcdo sustentavel”

23 1 O contributo das metodologias de avaliagcdo da sustentabilidade

23 | Sistema de avaliagao da sustentabilidade de edificios de habitacdo (MARS-H)
28 | Aplicacao da metodologia de avaliacdo (MARS-H) a um caso de estudo
32 1 Conclusoes

Avaliacao de bens imobiliarios face ao seu potencial para
reabilitacao, por Pedro Mestre

34 | Introducéo

34 | Estado do conhecimento

36 | Area de estudo

37 | Modelo proposto

39 | Validacao, teste e aplicacao do modelo

40 | Conclusbes

Proprietario Imoestatistica — Sistemas de Contactos Tel. 222 085 009

NIPC
Tiragem
Redaccao

Informacdo de Imobilidrio, Lda
(Grupo Editorial Vida Econémica)
507 830 369

2500 Exemplares

Rua Gongalo Cristévao, n?. 14 — 62
£4000-263 Porto ERCS 123886
ISSN 0874-9485

Preco da
publicacao

Fax. 222 085 010
ci-iberica@ci-iberica.com
www.ci-iberica.com

Distribui¢do gratuita
com a revista
Confidencial Imobiliario



@ Prémio André Jordan

EDICAO 2010

A Edicao 2010 do Prémio André Jordan teve como objecto os trabalhos de investigagao
realizados nos anos 2008 e 2009. Foram recebidas sete candidaturas, quatro na Classe
de Teses de Doutoramento / Artigos Cientificos e trés na de Teses de Mestrado. As
candidaturas provieram de diferentes universidades, de Norte a Sul do pais, designa-
damente da Universidade do Algarve, da Universidade Técnica de Lisboa (com o IST e
0 ISEG), do ISCTE e da Universidade do Minho.

Trabalhos Premiados

» Prémio para a classe de Teses de Doutoramento/Artigos Cientificos

Filipe Manuel Vaz Pinto Almeida Vasques, com o trabalho com o titulo “A compared
Analysis of the Portuguese Real Estate Investment Market on Maturity and
Transparancy Issues”

» Mencao Honrosa para a classe de Teses de Doutoramento/Artigos Cientificos
Ricardo Filipe Mesquita da Silva Mateus, com o trabalho com o titulo “Avaliacdo da
Sustentabilidade da Construcdo — Propostas para o Desenvolvimento de Edificios
Sustentaveis”

» Prémio para a classe de Teses de Mestrado

Pedro Miguel Coelho de Jesus Mestre, com o trabalho com o titulo “Avaliacdo de Bens
Imobiliarios face ao seu Potencial para Reabilitacdo, Comparacao entre o Valor de Bens
Iméveis Reabilitados e Reconstruidos, Zonas Histéricas de Lisboa”

Saiba mais em www.ci-iberica.com
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Nota de Enquadramento

Augusto Mateus
Presidente do Jdri

Das instituigcdes
académicas exige-se
investigacdo til e
dos empresdrios a sua
valorizacdo.

A economia portuguesa tem pela frente um
desafio de grande exigéncia onde importa
combinar, de forma inteligente e determina-
da, um esforco estrutural de reconstrucao das
bases da sua competitividade internacional,
sem o qual ndo serd possivel o desejado e
indispenséavel relangamento do crescimento
econémico, com um esfor¢o conjuntural de
reequilibrio e consolidagdo das finangas do
Estado, das empresas e das familias, sem o
qual nédo seré possivel garantir sustentabilida-
de e credibilidade as iniciativas de investimen-
to e as expectativas de consumo.

As politicas publicas, bem como as estra-
tégias e iniciativas empresariais, precisam,
como nunca, de qualidade e visdo de fu-
turo favorecendo, num mundo onde as
economias emergentes se converteram
em motor do crescimento, uma efectiva
convergéncia na Europa alargada que so6
pode vir a ser concretizada se Portugal se
converter, rapidamente, num pais profunda-
mente integrado nas dindmicas positivas da
globalizagdo com base numa diferenciacéo
positiva alicercada no seu capital humano,
na eficiéncia das suas organizagbes e na
atractividade e ordenamento das suas cida-
des e territorios.

O tempo econdmico no Portugal de hoje € um
tempo de urgéncia sem precipitacdes. O tem-
po econémico no Portugal de hoje é um tem-
po de convergéncia, na acgao, entre o sector

publico e o sector privado, entre 0 mundo do
conhecimento e o mundo das empresas. O
tempo econémico no Portugal de hoje € um
tempo de articulacdo estreita e coerente
entre a disponibilizacdo de bens e servicos
publicos, com mérito e validade no apoio a
qualidade de vida das familias e as condicoes
de competitividade das empresas, € a produ-
cao e distribuicao de bens e servicos transac-
ciondveis, em dimensao e valor suficientes
para melhorar o padréao de especializagao da
economia portuguesa, suportar a qualificacdo
dos modelos de consumo e dinamizar inves-
timentos mais reprodutivos e sustentaveis a
escala global.

As actividades imobilidrias constituem um
importante “campo de batalha” deste inesca-
pavel esforco nacional de ajustamento finan-
ceiro e melhoria competitiva.

O conjunto das actividades associadas ao
sector imobilidrio constitui, com efeito, uma
relevante area de desenvolvimento da eco-
nomia portuguesa, seja pela associacao aos
fenémenos de manifestacdo e saida da pre-
sente crise econémica e financeira, seja pela
importanica do seu contributo para um desen-
volvimento turistico em profundidade, seja
pelo seu contributo para a regeneracéo e revi-
talizagdo das cidades portuguesas, seja, final-
mente, pelo seu contributo para os desafios
da eficiéncia energética e a sustentabilidade
no plano ambiental.

O prémio André Jordan, lancado com plena
consciéncia destes desafios e oportunidades,
€ a cujo juri tenho a honra de presidir, visa por
iss0 mesmo contribuir para a aproximacao
do mundo académico e dos agentes empre-
sariais do sector, premiando os esforcos de
investigacao de mérito e favorecendo a divul-
gacéo dos seus resultados.

Aquela aproximacgao exige, por uma lado,
instituicbes académicas onde se possa de-
senvolver investigacao aplicada com valor
e utilidade e, por outro lado, empresas e
empresarios que sejam capazes de utilizar
e valorizar os resultados dessa mesma in-
vestigacao.

A primeira edicdo Prémio André Jordan vai
permitir, em minha opinido, um comego
auspicioso, uma vez que 0S sinais que ela
permite transmitir parecem ser plenamente
adequados.

Os trabalhos avaliados alcancaram uma ex
pressdo nacional, ao nivel das instituicdes
académicas, e uma diversidade temética alar
gada, ao nivel das varias disciplinas cientificas
mobilizaveis para as investigagoes.

Os trabalhos premiados, como terdo opor
tunidade de confirmar, constituem esforcos
com valor e utilidade que acrescentam co-
nhecimento com repercussdes positivas no-
meadamente na qualificacdo dos processos
de regeneracao urbana e na qualificacdo do
funcionamento dos agentes e do mercado
imobiliério.

O Prémio André Jordan tem, no entanto, um
longo caminho a percorrer para poder alcan-
car a relevancia e significado que visa obter
no desenvolvimento econdémico e social do
pais. Importa, assim, terminar, com um apelo
de participagdo aos mais jovens e aos mais
experientes através dos seus esforgos de
investigacdo e com um apelo de atengao as
empresas e empresarios do sector imobilia-
rio para o papel do conhecimento nos seus
esforgos competitivos, seguro de que a sua
colaboragdo permitira corrigir os principais de-
sequilibrios do sector e contribuir para a sua
afirmacao como alavanca de emprego e cres-
cimento na sociedade portuguesa.
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Sobre André Jordan

Gra Cruz da Ordem de Mérito, Portugal e

Grande Oficial da Ordem do Rio Branco, Brasil ®

Grande Oficial da Ordem do Infante D. Henrique, Portugal e
Ordem de Tamandaré, Brasil ®

Medalha de Ouro de Mérito Turistico, Portugal ®

Medalha de Ouro da AHETA e

Chave da Cidade de Nova lorque

Eleito Cidadao Honorério do Rio de Janeiro ®

Medalha de Ouro do Turismo do Algarve

World Award do WTTC e

Um Homem do Mundo...

Um cidaddo do mundo com fortes raizes em Portugal e no Brasil,
André Jordan é o rosto, por exceléncia, do imobilidrio e do turismo
portugués, tendo contribuido de forma decisiva para a qualifica-
¢ao, prestigio, desenvolvimento e sofisticagcdo destas duas areas,
em especial no que concerne a sua projecgao internacional.

Casado, pai de quatro filhos e com oito netos, André Jordan nas-
ceu na Polénia em 1933, mas a sua infancia e adolescéncia, bem
como grande parte da sua vida de jovem adulto, foram passadas
entre o Brasil e os Estados Unidos. S6 mais tarde, nos anos 70,
se estabeleceria em Portugal, pais que escolheu para ser a sua
Patria, em simultdneo com o Brasil, pais que representou durante
17 anos, enquanto Cénsul Honorario, no Algarve.

Multifacetado, viajado e versatil sdo termos que de, forma quase
imediata, afloram para caracterizar o seu percurso, quer profissio-
nal quer cultural. Jornalista, profissional do imobiliario, empresé-
rio, criador de conceitos e projectos no Brasil, Estados Unidos,
Portugal, Reino Unido ou Espanha sdo algumas marcas deste per
curso a nivel profissional.

Um Homem do Imobiliario...

Ao longo de uma carreira de 15 anos no jornalismo foi, em simul-
tadneo, dando os primeiros passos no sector imobiliario, nas em-
presas do Grupo Jordan, criado pelo seu pai. Estas quase duas
décadas, entre 1952 e 1967 sdo passadas maioritariamente no
Brasil, mas André Jordan viaja posteriormente para Nova lorque,
onde assumiria fungdes de direccéo internacional da maior empre-
sa imobilidria dos Estados Unidos a época, a Levitt & Sons, e da
0S primeiros passos por sua conta, trés anos mais tarde, no inicio
da década de 70, em Portugal, com a fundagao da Planal, SA, em-
presa responsavel pelo desenvolvimento da Quinta do Lago, reco-
nhecido como o mais importante resort de qualidade na Europa.

Na mesma linha, esteve associado a criagdo, langcamento e de-
senvolvimento de projectos de referéncia, como Vilamoura XXI,

que transformou na maior comunidade turistica de Portugal e
mesmo da Europa, e que mais tarde viria a alienar, ou do Belas
Clube de Campo, uma comunidade habitacional as portas de Lis-
boa, que se destaca pelo seu pioneirismo em sustentabilidade
e qualidade. No final dos anos 80, passa ainda por Londres e
Espanha, como administrador delegado de empresas imobilidrias
de referéncia nesses paises. Hoje, mantém actividade no imobi-
lidrio, presidindo a Planfipsa, SGPS, empresa holding do Grupo
André Jordan.

Um Homem da Cultura...

No dmbito cultural, o seu perfil é realmente diverso. Actualmente,
voltou aos “media” e a edicao.

Além de colaborar regularmente com diversos meios de comuni-
cacado de prestigio, escreveu 5 livros nos ultimos 10 anos. Actual-
mente estd associado a criagdo e desenvolvimento de contetdos,
para além de ser membro ou presidente de diversas associagoes,
iniciativas culturais, prémios e museus, em todo o mundo, incluin-
do entidades como o Museu de Arte Moderna do Rio de Janei-
ro ou o Museu de Arte de Séo Paulo, o World Travel and Tourism
Council, o Urban Land Institute, a Fundacdo de Serralves, o IN-
DEG/ISCTE, a Confederagao do Turismo Portugués, ou o Duke of
Edimburgh's Award Fellowship.

Um trajecto reconhecido...

Um percurso tao rico valeu a André Jordan inimeros reconheci-
mentos e prémios, destacando-se a nivel nacional a Gra Cruz da
Ordem de Mérito e o titulo de Grande Oficial da Ordem do Infante
D. Henrique, para além da Medalha de Ouro de Mérito Turistico.
Internacionalmente, assinalam-se a entrega da Chave da Cidade
de Nova lorque, o Grau de Cidadao Honorério do Rio de Janeiro
e o titulo de Grande Oficial da Ordem do Rio Branco (no Brasil),
entre outros, sendo ainda considerado por inUmeras vezes e por
diversas entidades, personalidade do ano, incluindo o Melhor Pro-
fissional Internacional de Imobilidrio Turistico no dmbito do Mar
bella Meeting Point ou o World Award do WTTC.
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Composicao do Juri

O jari do Prémio André Jordan foi propositadamente composto por personalidades do meio
cientifico e do meio profissional. Tal juncao visou assegurar a que os trabalhos eram aprecia-

dos tendo em conta quer a sua valia cientifica quer a sua pertinéncia para os profissionais
do mercado.

AUGUSTO MATEUS - Presidente do Juri

Licenciado em Economia e com Estudos de Pés-Graduacdo em Economia Internacional e Economia dos
Recursos Humanos, é Professor Catedratico convidado no ISEG, sendo investigador e consultor nas areas
da Macroeconomia, Politica Econémica, Competitividade Industrial, Estratégia Empresarial, Avaliacédo de Pro-
gramas e Politicas de Desenvolvimento. Nos anos de 1995 a 1997 foi membro do Governo, primeiro como
Secretario de Estado da Industria e depois como Ministro da Economia. Entre outros, realizou trabalhos como
o “Estudo de Ordenamento de Actividades na Envolvente do Novo Aeroporto de Lisboa’ "A Competitividade
e Coeséo Territorial das Regides Portuguesas’ “Estudos de Monitorizagcdo do Plano Estratégico da Regido de
Lisboa e Vale do Tejo” e “Desenvolvimento Econémico e a Competitividade Urbana de Lisboa”

JOSE DA SILVA COSTA

Professor Catedratico da Faculdade de Economia da Universidade do Porto (FEP), escola onde se
licenciou em 1974 e da qual foi Director nos ultimos doze anos. Doutorado em Economia, na Uni-
versity of South Carolina (EUA) em 1984, tem interesses de investigagdo em Economia Regional
e Urbana, Finangas Publicas, Financas Locais, Financas Regionais e Teoria das Escolhas Publicas.
Entre outras responsabilidades, foi Presidente da Associagdo Portuguesa de Desenvolvimento Re-
gional (APDR) e presidente da Mesa da Assembleia Regional Norte da Ordem dos Economistas.
Tem participado em comissodes técnicas nomeadas pelo Governo da Republica Portuguesa se des-
taca a presidéncia da comissao que elaborou a proposta de revisao da Lei das Financas Regionais.

JOSE CRESPO DE CARVALHO

Professor Catedratico de Gestdo de Empresas, no ISCTE, é também consultor e formador. Tem mais de
meia centena de projectos de consultoria assinados e coordenados nas areas da estratégia, supply chain e
negociacao para varias empresas nacionais € multinacionais em variados sectores de actividade. Ao longo
da sua carreira tem também desenvolvido formagao para executivos de topo em diversos sectores de ac-
tividade, essencialmente nas areas da estratégia, da gestao da cadeia de abastecimento, da negociacéao e
da gestado por processos. Foi Presidente do IN OUT GLOBAL ISCTE - IUL e Director do INDEG-ISCTE-IUL.
Foi administrador de algumas empresas privadas. Publicou 21 livros e diversos artigos internacionais, em
jornais cientificos e actas de conferéncias. Ganhou diversos prémios de mérito. Organizou em Portugal trés
i das maiores conferéncias cientificas na &rea de Supply Chain, de que foi chair.
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FRANCISCO ROCHA ANTUNES

Nascido em 1962, tirou o curso de gestdo de empresas na Universidade Catélica Portuguesa em Lisboa
e trabalha no mercado imobiliario desde 1989. Foi responsavel pelo desenvolvimento de parques de
estacionamento, centros comerciais e de lazer, habitacao, projectos industriais e escritérios como admi-
nistrador para a area de promocao imobiliaria de um grupo de construgao sedeado no Porto. Fundou em
2002 a John Neild & Associados, uma empresa independente de gestdo de promogado imobiliaria que
opera a partir do Porto para o mercado do Noroeste onde desenvolve projectos de reabilitagcdo urbana,
de reconversao e reutilizacao de iméveis. E actualmente coordenador do grupo portugués de membros
do Urban Land Institute.

ERIC VAN LEUVEN

De nacionalidade holandesa, vive em Portugal desde 1982. Estudou Lingua e Literatura Portuguesa
na Universidade de Nijmegen (Holanda) e na Universidade Classica de Lisboa. Foi co-fundador da
George Knight Mediadora Imobilidria, cuja componente de imobilidrio comercial foi depois adquirida
pela Cushman & Wakefield (entdo Healey & Baker), entidade da qual se tornou DirectorGeral e onde
tem o estatuto de Equity Partner. Actualmente integra o Conselho de Administracéo europeu da C&W,
presidindo ao Conselho de Administracéo dos escritérios na Polénia, Hungria, Republica Checa e Ro-
meénia. Em 2000 foi convidado para Fellow do Royal Institute of Chartered Surveyors e desde 2008 é
Presidente da seccao portuguesa do RICS. E Presidente da Camara de Comércio Portugal-Holanda e
Director da ACAI - Associagao das Empresas de Consultoria e Avaliagdo Imobilidria.

GILBERTO JORDAN

Licenciado em Economia pelo ISEG, é CEO do Grupo André Jordan. Comegou no sector Imobilidrio em
1984, na Quinta do Lago. Exerceu cargos de Direccao na Area Internacional e no Mercado de Capitais
do Banco Comercial Portugués de 1990 a 1996 e ocupou cargos de Direcgdo em organizagbes como a
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Maturidade e transparéncia do
mercado de investimento imobiliario

em Portugal

s o

A inddstria de fundos de investimento imob

ili

Preambulo

O presente artigo tem por objectivo apresentar uma sintese
da tese de doutoramento intitulada “A compared analysis of
the portuguese real estate investment market on maturity and
transparency issues”. Esta tese resulta de um programa de in-
vestigacao que visou o desenvolvimento de uma analise com-
parada do mercado portugués de investimento imobiliario em
termos da sua maturidade e transparéncia. Assim, neste traba-
lho foram abordados trés tépicos fundamentais do conceito de
maturidade e transparéncia: a disponibilidade de informacéo de
qualidade para suporte de decisdes executivas, a existéncia de
investimento institucional e o grau de sofisticacdo da prética
profissional.

O primeiro objectivo especifico e contributo deste estudo pren-
deu-se com a caracterizagdo da natureza da informacao disponi-
vel sobre a rentabilidade dos mercados portugués e ibérico de
investimento directo em imobiliario e uma analise mais espe-
cifica das respectivas estruturas de segmentacédo. O segundo
contributo centra-se na analise dos veiculos indirectos de in-
vestimento imobiliario disponiveis no mercado portugués, no-
meadamente a industria de Fundos de Investimento Imobiliario
(FI), no que concerne a informagdo sobre a sua rentabilidade,
sobretudo em termos das suas caracteristicas e evolugao tem-
poral e na investigacao das possibilidades da sua explicacao e

ario

previsao. Finalmente, o terceiro consiste na elaboragao do re-
trato do nivel de sofisticacdo da pratica profissional e processos
de decisao usados por organizacoes portuguesas que gerem
grandes carteiras de activos imobiliarios de investimento.

Dada a relevancia do sector de Fll no mercado imobiliario
nacional e a sua indispensavel contribuicao para o desenvol-
vimento que tem tido nas Ultimas duas décadas, este foi o
tema mais desenvolvido no ambito deste trabalho. Para tal,
nao foi igualmente alheio o facto de esta indUstria ser desde
o inicio geradora de uma grande quantidade de informacgéo
publica ou semi-publica, por isso facilmente disponivel para
anadlise e investigacdo, contribuindo também desta forma para
o desenvolvimento da transparéncia e maturidade do mercado
e da comunidade profissional e académica a ele ligada em
termos globais.

Nessa medida, € também sobre a industria de Fll e sobre os
resultados da investigacdo que nela incidiu que se centra este
texto de sintese. Quanto aos outros contributos do trabalho aqui
sintetizado, nomeadamente os que se prendem com o primei-
ro e terceiro objectivos anteriormente citados, eles podem ser
encontrados no corpo do texto original da tese, em artigos es-
pecificos ja publicados sobre este tema e certamente em textos
futuros de desenvolvimento, divulgacao ou sintese dos resulta-
dos obtidos.

1. Tradicionalmente, o senso comum genera-

INTRODUCAO

O Imobiliario ¢ uma das mais antigas clas-
ses de activos de investimento. Contudo,
as especificidades deste tipo de inves-
timento, nomeadamente a sua hetero-
geneidade e iliquidez, entre outras, tém
impedido que atinja 0 mesmo nivel de so-
fisticagdo que outros mercados de activos
financeiros.

lizou a nogdo de que o investimento imo-
bilidrio € um negdcio com uma perspecti-
va local dominante. Em qualquer tipo de
investimento imobilidrio a experiéncia e o
conhecimento do mercado local sdo nor
malmente considerados como fundamen-
tais para o sucesso. De facto, o imobiliario
é significativamente condicionado por fac-
tores geograficos e especificos, mas néao
sé: é transaccionado numa esfera privada

e vulgarmente considerado como um mer
cado ineficiente!. Numa primeira anélise,
estes factos deveriam constituirse como
uma barreira a entrada, ou por outras pala-
vras, deveriam limitar fortemente a capa-
cidade dos mercados locais para desper-
tar o interesse de investidores externos.

No entanto, a realidade actual parece con-

trariar esta nogéo. A internacionalizacéo
do investimento tem sido um movimento
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incontornavel e crucial num mundo em
globalizagdo. O investimento internacio-
nal em imobilidrio ndo é excepcéo, sendo
actualmente um negécio global com mul-
tiplas perspectivas locais. Este facto tem
sido simultaneamente uma causa e uma
consequéncia da globalizagdo econdémica,
alimentado pela crescente disponibilidade
de informacao, pela feroz competitividade
na érea da gestao de activos, pelo aumen-
to na disponibilidade de capital para inves-
timento e pelo interesse para diversificar
das principais classes de activos.

A estrutura, riscos, dificuldades e opor-
tunidades que podem ser encontradas
quando se aborda um mercado externo
numa perspectiva de investimento imobi-
liario, sdo bem caracterizadas pelos dois
conceitos generalizados de maturidade e
transparéncia® cuja esséncia se espelha
de forma clara no significado das proprias
palavras. Um mercado maduro é um am-
biente de negdcio desenvolvido e comple-
to, que inclui uma estrutura de profissio-
nais, consultores e instituicbes dedicadas
que lhe garantem uma actividade estéavel
e qualificada. Um mercado transparente
é aquele em que a informacgéo relevante
esta disponivel a todos os intervenientes,
sem enviesamento ou censura, € em que
os termos da regulagado sao claros e efec-
tivamente aplicados. Apesar de ndo serem
sinénimos, os dois conceitos complemen-
tam-se, o que leva a que geralmente se-
jam fundidos num sé.

Assim, o conceito de maturidade e trans-
paréncia dum mercado imobilidrio abrange
quatro aspectos principais: a estrutura, a so-
fisticagdo profissional, a informacéo e a re-
gulacéo. Para além disso, incorpora e afecta
todos os stakeholders do mercado: proprie-
térios, investidores, arrendatérios, ocupan-
tes e prestadores de servicos, entre outros.

No que concerne a estrutura, o nivel de
maturidade de um mercado imobiliario
estd fortemente correlacionado com o
nivel de investimento institucional e de
securitizagdo. O investimento institucional
potencia e promove a disponibilidade de
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informacdo, a transparéncia das opera-
coes, a estabilidade do mercado e o uso
das melhores praticas. Reciprocamente,
0 seu crescimento é também uma conse-
quéncia destes efeitos. A securitizagdo do
investimento imobilidrio facilita o acesso
do pequeno investidor a este mercado,
através de veiculos indirectos, mas tam-
bém é da maior relevancia para grandes
investidores privados e institucionais.

O nivel de sofisticacdo dos profissionais
do sector e das respectivas praticas, in-
cluindo consultores, gestores, mediado-
res, entre outros, reflecte a sua qualidade
e a determina a intensidade da sua procu-
ra. A existéncia de suporte local qualifica-
do em termos de servicos profissionais de
gestao, operacao e consultoria é de cabal
importancia para qualquer investidor e so-
bretudo para um investidor externo.

2.
ENQUADRAMENTO E ESTADO DA ARTE

Os mais importantes desenvolvimentos
tedricos em Financas foram postos em
pratica generalizadamente, em especial
nos mais eficientes mercados de valores
mobilidrios. O investimento em imobiliario
seguiu esta tendéncia com um desfasa-
mento de cerca de vinte anos.

Actualmente, nos mercados imobilidrios
com elevado grau de maturidade, como
por exemplo os Estados Unidos da Amé-
rica (EUA) e Reino Unido (RU) existe um
corpo de conhecimento vasto e consis-
tente e uma extensa quantidade de in-
formagado de qualidade sobre o mercado
imobiliario e a sua rentabilidade enquanto
investimento financeiro. Para além disso
existe uma comunidade académica mui-
to qualificada e altamente dedicada ao
desenvolvimento de modelos complexos
e especialmente adaptados a realidade
do imobiliario, que possam resolver os
problemas que se levantam na aplicacéao
das teorias classicas desenvolvidas para
os mercados de valores mobiliarios. Por
outro lado, a comunidade profissional esté
atenta e receptiva a estes desenvolvimen-

tos e existe uma percepcgao de importante
interacgao entre a academia e a industria.
No entanto, a préatica corrente de gestéao
de carteiras imobilidrias, nomeadamente
nas decisdes de composigao de carteiras,
de seleccéo de investimentos, entre ou-
tras, ainda se baseia muito em critérios
qualitativos e empiricos, centrados na ex-
periéncia e intuicao pessoal. Isto podera
indicar que os modelos quantitativos dis-
poniveis actualmente ainda sao dificeis de
aplicar em certas situacoes reais.

Apesar do crescimento da investigagao na
area do investimento imobilidrio, esta ain-
da estd muito centrada nos mercados dos
EUA e RU, o que se justifica por razbes de
tamanho, relevancia, histérico e de disponi-
bilidade de informacéo, entre outras. O des-
pontar de interesse pelo estudo de outros
mercados, em especial na Unido Europeia
(EU), é evidente, mas a producgéao cientifica
€ muito mais escassa e potencialmente pro-
porcional ao tamanho e interesse relativo de
cada pais na cena internacional.

Existe uma clara percepcdo de uma evo-
lucdo muito significativa nas Ultimas duas
décadas no mercado imobiliario portugués.
Este desenvolvimento abrange diversos
aspectos, tais como: a estrutura do mer
cado, a fiscalidade, o enquadramento legal,
0s actores do mercado e os profissionais
que nele actuam, a internacionalizacédo, a
evolucdo qualitativa e quantitativa da pro-
cura e oferta, entre varios outros. Apesar
disso, alguns aspectos tém sido relativa-
mente descuidados, ou o0 seu desenvolvi-
mento é ainda muito recente. Entre eles
estd a investigacdo académica relativa ao
investimento financeiro em imobiliario que
€ ainda embrionaria, limitando-se a um pe-
queno numero de trabalhos que abordam
assuntos relevantes, mas dispersos.

3.
OBJECTIVOS

O objectivo geral do programa de investiga-
¢ao que deu origem a dissertacao intitula-
da "A compared analysis of the portuguese
real estate investment market on maturity



and transparency issues” é o desenvolvi-
mento de uma andlise comparada do mer-
cado portugués de investimento imobiliario
em termos da sua maturidade e transpa-
réncia, de forma a avaliar o potencial de
atraccdo de investimento internacional e
langar bases para futuro desenvolvimento.
Nele foram abordados trés toépicos fun-
damentais do conceito de maturidade e
transparéncia: a disponibilidade de infor-
macao de qualidade para o desenvolvimen-
to de andlises consistentes que suportem
decisOes executivas, a existéncia de inves-
timento institucional e o grau de sofistica-
cao da préatica profissional.

O primeiro objectivo especifico prendeu-
se com a caracterizacdo da natureza da
informagao disponivel sobre a rentabilida-
de dos mercados portugués e ibérico de
investimento directo em imobiliario e uma
andlise mais especifica das respectivas
estruturas de segmentacao (Vasques et
al.,, 2010). Existe uma percepgao intuiti-
va e generalizada de que os investidores
devem utilizar uma estratégia estruturada
na gestdo de carteiras para maximizarem
resultados, a qual devera ser condicionada
pelas estruturas comuns de segmentagéo
do mercado. Isto levanta questdoes sobre
o nivel de incorporacao nessas estruturas
dos factores sistematicos que efectiva-
mente condicionam a rentabilidade.

O segundo objectivo centra-se na anélise
dos veiculos indirectos de investimento
imobiliario disponiveis no mercado, nome-
adamente a indUstria de Fundos de Inves-
timento Imobiliario (FIl), no que concerne
ainformagao sobre a sua rentabilidade, so-
bretudo em termos da anélise da suas ca-
racteristicas e respectivo comportamen-
to, e na investigacao das possibilidades da
sua explicacdo ou mesmo previsao. Este
estudo desenvolve uma caracterizacao
detalhada da mais importante informacao
disponivel sobre o desempenho de Fll,
incluindo as respectivas fontes, amostra,
metodologias de construcao e ainda uma
anélise detalhada das séries temporais
como potencial base de modelos de ex-
plicacao e atribuicao de desempenho, ava-
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liando a consisténcia, a autocorrelacdo e
as relacdes de dependéncia com factores
enddgenos e exdgenos.

Finalmente, o terceiro objectivo especifi-
co prende-se com o retrato do nivel de so-
fisticacdo da préatica profissional e proces-
sos de decisdo usados por organizacoes
portuguesas que gerem activos imobilia-
rios de investimento, sobretudo grandes
carteiras. Para tal, foi desenvolvido um
estudo baseado num inquérito a uma
amostra significativa. Esta inclui socieda-
des gestoras de Fll, fundos de pensdes e
grandes companhias de investimento imo-
bilidrio. Os temas abordados incluem os
processos de decisado, o uso de modelos
de suporte nas decisdes de diversificacdo
e escolha de propriedades, o papel da ava-
liacdo e, ainda, a medicao e comparacao
de desempenho. O objectivo é o estabe-
lecimento do desfasamento real entre a
teoria, as praticas noutros mercados e a
realidade no mercado nacional.

4.

A INDUSTRIA DE FUNDOS DE

INVESTIMENTO IMOBILIARIO
EM PORTUGAL

Os Fll foram legalmente estabelecidos em
Portugal em 1986. No presente o mercado
abrange um total de 254 Fll, dos quais 15
sdo fundos abertos e 239 sao fechados,
com um Valor Liquido Global de cerca de
12 mil milhdes de euros3. Estes sdo admi-
nistrados por um total de 29 sociedades
gestoras, em que apenas 10 sdo respon-
saveis por mais do que 70% do volume
global de activos sob gestao.

Como em vérios outros mercados, os Fll
sdo um veiculo indirecto de investimento
em imobilidrio dotado de beneficios fis-
cais especificos. As razdes gerais para as
isencdes que possuem prendem-se com
a intencédo de tornar o investimento no
mercado imobilidrio mais interessante e
acessivel em geral, em particular para os
pequenos investidores, mas também com
0 objectivo de criar condicdes para o au-
mento e fortalecimento do investimento

institucional. A relevancia dada ao inves-
timento institucional no imobiliario pode
ser justificada com base em fortes razbes
sociais e econémicas, nomeadamente por
se tratar de um veiculo para o desenvol-
vimento urbano em geral e do mercado
de habitagcdo em particular, mas tambéem
por ser um factor relevante na promogéao
da estabilidade do mercado imobiliario na-
cional e um agente de indugéao e veiculo
de investimento numa indUstria primaria,
entre varias outras. Como ja referido, ndo
sdo igualmente negligenciadveis os efeitos
positivos que o incremento e desenvolvi-
mento do investimento institucional tém
no grau de maturidade e transparéncia do
mercado imobilidrio, contribuindo tam-
bém estes para justificar o seu favoravel
enguadramento legal e fiscal.

Os Fll sao regulados pela CMVM e estdo
sujeitos a significativos deveres de infor-
macao para o regulador e para o publico
em geral. As principais classes de fundos
reflectem as classificacdes universais que
tém em conta a estrutura das unidades de
participacdo (fundos abertos e fechados)
e a politica de distribuicao de dividendos
(fundos de capitalizacdo e de distribuicéo).

O rendimento total deste veiculo de inves-
timento depende da valorizacdo do capital,
baseado na variacao do valor da unidade de
participacao, e dos dividendos se existentes.
O valor da unidade de participacdo tem em
conta o valor liquido sob gestao, os dividen-
dos pagos € o numero total de unidades,
de acordo com as regras estabelecidas pela
CMVM. A regulamentacdo determina que
pelo menos 75% do activo liquido do fundo
devera ser composto por investimento direc-
to ou indirecto em activos imobiliarios.

No que concerne a valorizacdo dos activos
imobilidrios, o regulamento especifica ter-
mos distintos de acordo com o tipo de ac-
tivo. Sao particularmente importantes no
contexto do patriménio dos Fll alguns dos
aspectos relativos a avaliacao dos iméveis
acabados, pela sua importancia relativa
nas carteiras. Actualmente, de acordo com
o n?1 do art® 8 do Regulamento n®8/2002
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da CMVM “os imdveis acabados devem
ser valorizados no intervalo compreendi-
do entre o respectivo valor de aquisicdo
e a média simples do valor atribuido pelos
respectivos peritos avaliadores nas avalia-
coes efectuadas”. Refira-se que nas situa-
¢bes em que é obrigatéria a avaliagdo dos
imoéveis, tais como aquisi¢do, alienagao e
outras, deverdo existir sempre duas avalia-
¢bes independentes. Para além destas si-
tuagdes, os imoéveis deverdo ser avaliados
no minimo de dois em dois anos.

Nessa medida, o valor assumido para os
activos imobilidrios do fundo em cada ins-
tante temporal ndo é necessariamente o
estimador mais provavel do “Valor de Mer-
cado” ou “Presumivel Valor de Transac-
¢do” tal como definido no enquadramen-
to normativo internacional de referéncia,
em particular nas Valuation Standards do
Royal Institution of Chartered Surveyors
(RICS) ou nas EVS2009 do The European
Group of Valuers’ Associations (TEGOVA).

Assim, a actual regulamentacéo confere mar-
gem a sociedade gestora para a valorizagdo
do imdével num intervalo significativo, o que
permite que haja uma influéncia directa da
gestédo sobre os valores contabilizados para
o patrimoénio do fundo, e consequentemente
nas suas medidas de rentabilidade e risco, ao
longo do tempo. Esta situagdo induz factores
de enviesamento e duvidas sobre a inde-
pendéncia e transparéncia destas medidas.
Questdes como o tempo entre revisdes de
valor dos activos imobilidrios individuais no
ambito da carteira e os critérios objectivos
de valorizagéo, entre varias outras, propiciam
a existéncia de diferencas discriciondrias in-
troduzidas pela gestao, que se repercutem
na valorizacao das unidades de participacéao e
na sua evolugao ao longo do tempo, ou seja
na rentabilidade do investimento.

Note-se que esta realidade & também
contraria aos principios estabelecidos no
relatério de peritos da UE sobre os Fll
abertos no mercado Unico (EU Internal
Market and Services DG, 2008) que afir
ma como essencial para a proteccao dos
investidores a valorizagao das unidades
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de participagdo com base nos valores de
mercado dos imodveis determinados por
avaliadores independentes.

No entanto, deve registar-se que existe a
garantia adicional de prestacdo de infor
macado a CMVM e ao publico da diferenca
existente entre o valor contabilistico dos
activos e o valor resultante das médias das
avaliacdes, a qual é correntemente deno-
minada “Valia Potencial” Ainda assim, ape-
sar da quantificacdo deste enviesamento
ser um indicador valioso para o investidor
no sentido de perceber o valor de mercado
dos bens subjacentes ao seu investimento
e a realidade da préatica de gestdo do fun-
do, ela ndo permite a capitalizacdo efectiva
desta mais-valia sob qualquer forma, a ndo
ser quando da liquidacédo do fundo.

Concluindo, as especificacdes actuais
para valorizacao dos activos imobiliarios
dos Fll introduzem dois niveis de subjec-
tividade: o inerente a prestacao dos ava-
liadores e o inerente a decisdo dos ges-
tores, sendo este Ultimo aparentemente
mais determinante. Uma anélise extensiva
desenvolvida por IPD/Imométrica (2005)
mostra evidéncias de diferencas significa-
tivas de valorizacdo das carteiras de fun-
dos de investimento por parte da gestao
e de avaliadores externos, especialmente
em alguns segmentos do mercado. As-
sim, de acordo com Baum et a/ (2002) se
0 potencial enviesamento da avaliacdo é
normalmente devido a dificuldade que os
avaliadores tém em incorporar de forma
segura e validada a informacdo que lhes
chega sobre as varidveis que condicionam
o mercado, o potencial enviesamento da
valorizacao feita pelos gestores incorpora-
ré4 certamente motivagcdes comerciais, no
sentido de demonstrarem ser capazes de
fornecer o retorno desejado pelos inves-
tidores para este activo de investimento.

5.
O CONHECIMENTO ACTUAL SOBRE O
SECTOR E OS DESAFIOS DO FUTURO

O mercado imobilidrio portugués mudou
drasticamente nos ultimos 20 anos, ten-

do a industria dos Fll sido um actor prin-
cipal nesta evolugao. Factores exdgenos,
tais como o significativo investimento in-
ternacional no mercado interno desde a
década de 90 e as alteragbes nas estra-
tégias da gestdo do imobilidrio empresa-
rial, entre outros, também contribuiram e
interagiram com os Fll nesse progresso.
Algumas das restricdes histéricas ao de-
senvolvimento do mercado de investimen-
to imobiliario, tais como a falta de oferta
de espacos de escritérios de qualidade
institucional e a estrutura nacionalizada
do mercado financeiro foram entretanto
largamente diminuidas ou mesmo total-
mente eliminadas. No entanto, reformas
noutras areas, tais como a legislagédo do
arrendamento urbano e a fiscalidade so-
bre a propriedade, foram notoriamente
menos eficazes. Assim, apesar destas
mudangas, tal como é reconhecido por
diversos autores, o mercado e seus par-
ticipantes em geral ainda nao tém o mes-
mo tipo de experiéncia e maturidade em
condigbes ambientais estaveis que outros
mercados de referéncia na UE.

A internacionalizagédo das carteiras dos FlI
esta a dar seus primeiros passos, apos
terem sido eliminadas restricbes regu-
lamentares, nomeadamente ao investi-
mento por meio de veiculos indirectos
tais como sociedades imobilidrias e fun-
dos de investimento. Para além disso, os
problemas de tributagdo cumulativa ain-
da permanecem devido a nao integracao
da regulamentacéo fiscal em toda a UE.
Desta forma, o universo de activos imo-
bilidrios de investimento dos Fll é ainda
maioritariamente composto por imoveis
situados no territério nacional, sendo prin-
cipalmente construido sobre os principais
mercados de escritorios (Lisboa e Porto),
nas principais areas comerciais (sobretudo
centros comerciais urbanos, de ambito re-
gional ou sub-regional) e também no mer
cado industrial e de logistica.

Os Fll tém sido um dos actores principais
do desenvolvimento e renovagao do espa-
¢co urbano a nivel nacional. Uma questao
fundamental para sustentar essa fungéo é



sua capacidade de manter e continuar a
atrair investimento privado e institucional.
Esta depende em Ultima andlise do seu
desempenho financeiro real, num mer
cado global em que a disponibilidade de
veiculos de investimento indirecto cresce
exponencialmente.

A investigacdo académica sobre a realida-
de e o desempenho dos FIl é muito redu-
zida, embora existam j& trabalhos relevan-
tes. Por exemplo, Razina e Cardoso (2005)
apresentam um estudo sobre o impacto
dos beneficios fiscais na rentabilidade dos
Fll, concluindo que em 2004 mais de 30%
do retorno do sector foi devido a essa mol-
dura de excepcéo fiscal. Este resultado é
muito significativo, revelando a importan-
cia dos beneficios fiscais para o desem-
penho dos Fll em termos especificos e
a diferenca relativamente a sectores que
ndo gozam deste regime fiscal especial.

Noutro tema, Silva (2005) utiliza diferen-
tes modelos auto-regressivos sobre uma
amostra de séries temporais de rentabili-
dades mensais de Fll para avaliar eventu-
ais alteracoes de estrutura devidas a nova
regulamentacdo de 2002. Os modelos
auto-regressivos partem do pressupos-
to que a rentabilidade num dado periodo
estara relacionada ou sera dependente da
rentabilidade de periodos anteriores, con-
trariando assim a nocédo de aleatoriedade
do retorno destes veiculos de investimen-
to. De acordo com o autor, cada modelo
que é usado no estudo para cada fundo
especifico oferece, na maioria das situa-
coes, uma boa explicagao sobre a renta-
bilidade do fundo. A utilizacdo de modelos
auto-regressivos e os resultados deste es-
tudo suportam a conclusdo 6bvia da falta
de independéncia em série, ou seja da nao
aleatoriedade, das rentabilidades dos FlI,
induzindo perspectivas sobre a sua poten-
cial previsibilidade, pelo menos no curto
prazo.

O estudo levado a cabo por IPD/Imométri-
ca (2005) mostra evidéncias significativas
da diferenca de critérios de valorizagédo
entre avaliadores externos e a gestao, no
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ambito das carteiras de imoéveis dos Fll.
Esta realidade pode provocar atrasos e
enviesamentos na determinacao do Valor
do Activo Liquido, criando oportunidades
de arbitragem nao homogéneas e trans-
feréncias indevidas de valor entre com-
pradores, vendedores e detentores de
unidades de participacao (Redding, 2006),
0 gue torna as medidas de rentabilidade
dos fundos potencialmente questiona-
veis. Esta situacao é bastante relevante
para investidores e gestores e podera ser
causadora de disfuncdes sérias, tal como
¢é discutido em Bannier et al., 2007, relati-
vamente a crise de 2005 no sector de FlI
abertos alemaes.

No entanto, apesar das contribuicoes dos
estudos citados, na realidade nao exis-
te ainda um corpo coerente de conheci-
mentos sobre este importante sector de
gestdao de activos de investimento em
Portugal, nem uma anélise profunda sobre
o histérico da rentabilidade deste veiculo
de investimento indirecto privilegiado em
termos fiscais.Nessa medida, com este
trabalho procurou-se responder as seguin-
tes principais questoes:

i. as rentabilidades dos FIl reflectem o
rendimento e a valorizacdo reais dos
activos imobiliarios subjacentes?

ii. asrentabilidades dos FIl sdo puramen-
te aleatdrias ou previsiveis em certa
medida?

iii. quais os factores relevantes para a ex-
plicacdo ou previsao de rentabilidades
dos FII?

iv. existem vencedores ou perdedores
persistentes no mercado de FlI?

Para tal, desenvolveu-se uma caracteriza-
¢ao detalhada da mais importante infor
macédo disponivel sobre o desempenho
de FlI, incluindo as respectivas fontes,
amostra, metodologias e ainda uma ana-
lise detalhada das séries histéricas de
rentabilidades como potencial base de
modelos de explicagao e atribuicdo de de-

sempenho. Esta Ultima teve por base uma
relevante amostra de rentabilidades men-
sais relativas a um periodo de dez anos,
abarcando um conjunto varidvel de fundos
abertos e fechados.

Este trabalho procurou assim dar uma
contribuicdo significativa para a compre-
ensado da natureza da rentabilidade dos FlI
de modo a estabelecer bases para futuro
estudo desta classe de activos e para a
construcdo de modelos de explicacdo de
desempenho.

6.
AMOSTRA DE BASE E METODOLOGIAS
DE ANALISE

Para este trabalho foi disponibilizada uma
amostra significativa de dados sobre a
rentabilidade dos Fll pela Associagao Por-
tuguesa de Fundos de Investimento, Pen-
soes e Patriménios (APFIPP), cobrindo um
periodo de dez anos. Esta amostra inclui
as rentabilidades mensais totais de um
conjunto de variavel de fundos abertos
e fechados num periodo compreendido
entre Junho de 1994 e Maio de 2004, va-
riando entre 8 fundos no inicio do periodo
e um total de 18 no final. Os critérios de
eleicdo dos fundos incluiam um activo sob
gestdo minimo de 50 milhdes de euros e
uma carteira diversificada com pelo me-
nos 10 propriedades distintas.

A amostra inclui dez fundos abertos e oito
fechados. A amostra é globalmente bas-
tante significativa em termos de volume
de capital, representado mais de 85% do
volume global de activos sob gestdo na
indUstria durante a maior parte do perio-
do, comecando posteriormente a diminuir
a sua representatividade a partir de mea-
dos de 2002, com o desenvolvimento do
sector apds a introducdo do novo regula-
mento de Fll, até atingir um minimo de
70% em Dezembro de 2004. Em termos
de representatividade por tipo de fundo,
10 dos 14 fundos abertos existentes em
Dezembro de 2004 estdo incluidos nesta
amostra, representando mais de 92% do
activo sob gestao total deste subsector du-
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rante todo o periodo da amostra. Para os
fundos fechados a amostra é naturalmente
menos representativa em numero, abran-
gendo 8 dos 22 fundos existentes no final
do primeiro trimestre de 2001, universo
que aumentou significativamente nos anos
seguintes para um total de 51 em Dezem-
bro de 2004. No entanto, a amostra ainda
é bastante significativa no que respeita ao
volume de activos sob gestdo, que variam
de mais de 85% durante a primeira metade
do periodo até cerca de 75% no final do pri-
meiro trimestre de 2001, caindo finalmente
para pouco mais de 41% do total em De-
zembro de 2004.

Foi desenvolvida uma anélise detalhada
das tendéncias das séries temporais de
rentabilidades nominais e reais, cobrindo
movimentos de longo prazo, testes de sa-
zonalidade e a deteccéao da existéncia de
retornos anormais como uma indicacao de
entradas de valorizacdo discreta de acti-
vos. Foram determinadas nos varios perio-
dos de referéncia as respectivas medidas
de estatistica descritiva para cada fundo,
subsector e para a totalidade da indUstria,
nomeadamente os estimadores de mé-
dias enquanto valores mais provaveis de
rentabilidade, medidas de dispersao tais
como desvio padrao e coeficiente de va-
riacado, assimetria e curtose, tendo sido
circunstancialmente comparados com ou-
tros resultados anteriores de investigagcao
semelhante noutras realidades de activos
de investimento imobiliario.

Com base em vérios testes estatisticos
adequados, foi também testada a hipdte-
se de a rentabilidade dos fundos ser uma
variadvel aleatéria com uma distribuicao
normal de probabilidade. Esta hipdtese é
a base para as medidas de quantificacao
de rentabilidade e de risco histérico mais
correntes, de resto estipuladas na regula-
mentacao dos FlI.

Foi levada a cabo uma determinacéo de
autocorrelagbes totais e parciais até 13
meses de desfasamento, no sentido de
procurar avaliar a validade da hip6tese de
que as rentabilidades dos Fll sédo autocor
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relacionadas e nao puramente aleatérias
como é estipulado pelos modelos cléssi-
cos de média e variancia, podendo assim,
de algum modo, ser previsiveis.

No sentido de procurar factores expli-
cativos das rentabilidades dos fundos,
foi igualmente feita a determinacao e
avaliacdo das correlagcdes contempora-
neas e temporalmente desfasadas com
variaveis intra-industria, nomeadamente
as rentabilidades meédias das classes
de fundos, com varidveis macroecono-
micas tais como a variacao do produto
interno bruto (PIB), variacdo de procura
interna (Pl) e da producédo da industria
de construcao (PIC) e também com os
indices IPD.

Finalmente, foi desenvolvida uma andlise
de persisténcia usando tabelas de con-
tingéncia, no sentido de avaliar melhor
a previsibilidade do desempenho dos Fll
(Vasques et al., 2009). Foi utilizada a meto-
dologia da tabela de contingéncia Vence-

[TAB.2] ESTRUTURA DA AMOSTRA

Peso da Amostra em

Activos sob Gestao
Fll Abertos 92,2%
Fll Fechados 41,4%

dor/Perdedor construida com base na me-
diana, preferida por razbes estruturais e
de simplicidade®. Esta anélise teve como
objectivo avaliar se existem vencedores e
perdedores sistematicos no universo dos
FIl, ou seja se alguns fundos tém uma
tendéncia efectiva e comprovada para ter
desempenhos superiores ou inferiores a
meédia a curto, médio e longo prazo.

7.
PRINCIPAIS RESULTADOS

Em primeiro lugar, sintetizam-se aqui os
principais resultados da anélise de ten-
déncias das series de rentabilidades, a

Valias potenciais de
iméveis relativamente
ao Valor de Mercado

17,0%

qual abordou ainda a sua disperséao, a
sua sazonalidade e verificou a existéncia
e significado dos “outliers” (Vasques et
al., 2007). A evolucéo da rentabilidade de
cada um dos sectores de Fll ao longo dos
periodos de referéncia é apresentada na
Figura 1 para fundos abertos e na Figura
2 para fundos fechados. Em geral pode
ser observada uma tendéncia descen-
dente de longo prazo tanto para as ren-
tabilidades nominais como reais, o que
resulta nas médias representadas nas
Figuras 3 e 4. Por outro lado, ndo foram
encontrados indicios consistentes com
a existéncia de sazonalidade nas séries.
Podem ser verificadas diferengas rele-
vantes entre as séries de rentabilidade

[TAB.1] TABELA DE CONTINGE#CIA

VENCEDOR/PERDEDO
Periodo i
Vencedor Perdedor
Periodo  Vencedor W VP
i-1 Perdedor PV PP

Percentagem de investimento
directo em imobiliario
no Activo sob Gestao

88,0%

7:2% 95,5%

média dos fundos abertos e fechados.
Os primeiros apresentam uma evolucéo
descendente mais regular, com algumas
irregularidades menos pronunciadas,
as quais provavelmente correspondem
a reavaliacoes e/ou transaccbes de pro-
priedades com suficiente impacto nos
resultados consolidados. Os segundos
exibem um comportamento mais volatil,
com muitos “outliers”.

Esta diferenca de comportamentos entre
fundos abertos e fechados pode ser expli-
cada por diferencas que a regulamentagéao
impde dada sua natureza, a qual se reflec-
te também na actualizacdo de valorizacao



de activos — os fundos abertos séo valori-
zados diariamente e as unidades de partici-
pacgao podem ser subscritas ou resgatadas
a qualgquer momento. Como a actualizagao
de valor dos activos imobiliarios ¢ em ul-
tima andlise dependente da equipa de
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Note-se que este argumento do enviesa-
mento por parte da gestdo ndo é meramen-
te dedutivo em fungdo das possibilidades
que o regulamento da a gestdo para esta
decidir a valorizagdo dos imdveis e conse-
quentemente do fundo. Na verdade, uma

[FIG.1] SERIES TEMPORAIS DAS RENTABILIDADES NOMINAIS MENSAIS DOS FIIA
MEDIA POR TIPO DE FUNDO
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[FIG.2] SERIES TEMPORAIS DAS RENTABILIDADES NOMINAIS MENSAIS DOS FIIF
MEDIA POR TIPO DE FUNDO
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gestéo do fundo, restricoes diferentes pro-
duzem diferentes préaticas que em Ultima
andlise, resultam em diferentes desempe-
nhos histéricos, evidenciando um enviesa-
mento objectivo da gestdo do fundo nas
suas medidas de valor e desempenho.

anélise do patriménio dos fundos incluidos
na amostra conduziu a constatagao de que a
"Valia Potencial” dos fundos é significativa,
ascendendo a 17% do valor de mercado dos
activos nos fundos abertos e a 7.2% nos fe-
chados, tal como se apresenta na tabela 2.

A confirmar e explicar esta realidade estdo
ainda alguns resultados da terceira parte
do trabalho, onde se procurou retratar o
nivel de sofisticacdo da préatica profissional
e processos de decisdo usados por orga-
nizagbes portuguesas que gerem activos
imobilidrios de investimento, sobretudo
grandes carteiras. A metodologia utilizada
foi a de um inquérito dirigido a Socieda-
des Gestoras de Fll, Fundos de Pensoes
e Sociedades de Investimento Imobiliario,
executado em entrevistas semi-estrutura-
das a administradores com funcdes exe-
cutivas ou directores. A amostra incluiu
11 instituicoes, com um volume total de
activos sob gestao acima de 9300 milhdes
de euros, representando a data, de acor
do com o IPD, cerca de 60% do mercado
institucional de investimento. Entre os te-
mas abordados esta a avaliagao imobilia-
ria, para além de outros como a gestao de
informacéao, o uso de modelos de suporte
nas decisdes de diversificagdo e escolha
de propriedades e ainda a medicao e com-
paracao de desempenho. Relativamente a
avaliacao, é de notar a assuncao objectiva
por mais de 80% da amostra de gestores
de FIl da existéncia de um enviesamen-
to da valorizacao de activos pela propria
gestao relativamente a avaliagdo externa
independente. Este é em grande medida
justificado por razdes de falta de qualidade
da avaliagdo mas também por questdes
de prudéncia e percepcao da rentabilida-
de pelos investidores no caso dos fundos
abertos, associadas as obrigacdes de liqui-
dez para efeitos de resgate, o que explica
que este fendmeno seja aparentemente
mais relevante neste tipo de fundos.

Quanto a simetria das distribuicoes de
rentabilidades, nado se verifica qualquer
assimetria evidente no caso dos fun-
dos abertos, ou seja nao existe qualquer
predominancia de valores superiores ou
inferiores a média no conjunto. Os valo-
res de curtose, ou seja da concentracdo
de valores junto a média, apresentam a
mesma indefinicdo geral no caso dos fun-
dos abertos. Nos fundos fechados a prova
da assimetria e curtose positivas & mais
generalizada. No entanto, também neste
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caso os resultados nao sdo consistentes
em toda a amostra.

E de notar aqui algumas diferencas relati-
vamente aos resultados e conclusdes de
alguns de estudos para o mercado do RU
(Lee et al., 2000), que defendem que é ex-
pectéavel que as distribuicbes de rentabili-
dade de activos imobilidrios possuam uma
tendéncia para um enviesamento positivo,
ainda que fraco, dado que as quebras de
rendimento sdo impedidas pela natureza
contratual dos arrendamentos e também
pela postura conservadora dos avaliado-
res dada a normal relutancia em baixar os
valores relativamente a avaliagdes anterio-
res. No entanto, no mercado portugués
o enquadramento legislativo do arrenda-
mento é bastante diferente do RU, permi-
tindo em regra, e ao contrério deste, que
o inquilino denuncie o contrato antes do
termo, o que poderd explicar algumas di-
ferengas entre as duas realidades (Young
et al.,2006).

No geral, tanto para fundos fechados
como abertos, existe evidéncia de que
os resultados ndo sdo uniformes entre os
véarios fundos, sugerindo que os factores
explicativos das séries de rentabilidades
sdo de facto endoégenos para cada fundo
e ndo dependentes da classe de fundo ou
comuns para todo o sector. Esta realidade
reforca e amplia as conclusdes de Bannier
et al. (2007) e IPD/Imométrica (2005).

Nos testes de normalidade efectuados
sobre as séries temporais de rentabilida-
des dos Fll, a hipotese da distribuicdo das
rentabilidades dos Fll ser normal foi rejei-
tada sistematicamente. Estes resultados
eram esperados e estdo em linha com os
obtidos para outros mercados imobiliarios
(Young et al, 2006) mas sao ainda mais
significativos que nestes casos, demons-
trando a invalidade do modelo de média e
variancia neste contexto.

A corroborar este resultado estao os re-
sultados das autocorrelacdes totais e par
ciais das séries de rentabilidades, calcula-
das até 13 meses de desfasamento. Aqui
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foi encontrado um alto potencial de auto-
correlacdo nas varias séries, em especial
nos fundos abertos, validando os modelos
de Silva (2005) e rejeitando a hipdtese de
aleatoriedade das rentabilidades.

Quanto a descoberta de potenciais varia-
veis explicativas, os resultados mostram
que, em geral, ha niveis elevados de cor
relacdo positiva com os indices IPD, tan-

ge no conjunto da industria, mas em es-
pecial no ambito do segmento dos fundos
abertos. No entanto, para o conjunto dos
fundos fechados, os resultados ndo séo
de todo idénticos. Existe alguma evidén-
cia de persisténcia de curto prazo mas no
longo prazo tal j& nao se verifica de forma
significativa. Esta disparidade pode resul-
tar das principais diferengas estruturais e
regulamentares entre estas duas classes

[FIG.3] RENTABILIDADES MEDIAS (EM PERCENTAGEM) NA AMOSTRA DOS FUNDOS

ABERTOS NOS SUB-PERIODOS DE REFERENCIA (2003-2004, 2001-2004, 1999-2004

E 1994-2004)

8,0 RENTABILIDADES NOMINAIS

Total

" Média1Ano B Média3Anos M Médias Anos

to contempordnea como desfasada, de-
monstrando um elevado poder explicativo
destas variadveis, ainda que para alguns
fundos especificos ndo exista qualquer
evidéncia de correlacdo. Quanto as corre-
lacdes com os indices macroeconémicos
de variacao do produto interno bruto (PIB),
variagao de procura interna (Pl) e da pro-
ducao da industria de construcéo (PIC), os
resultados mostram que estas variaveis
tém pouca relagdo com as rentabilidades
dos fundos, o que pode indicar que de
facto ndo existe uma relacdo directa en-
tre elas, tal como seria suposto, ou que o
desfasamento real desta podera ser supe-
rior ao testado.

Finalmente, na andlise de persisténcia
que foi desenvolvida usando tabelas de
contingéncia, os resultados mostraram de
forma muito conclusiva evidéncias de per-
sisténcia de desempenho, tanto de curto
como de longo prazo. Esta evidéncia sur
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7,0

6,0

0,0

Média 10 Anos

de fundos. Os fundos fechados sé&o em
geral mais pequenos e incluem investi-
mentos com maior risco, possuindo em
termos estruturais menos restricoes de
endividamento e disponibilidade liquidez,
sendo que os seus objectivos de desem-
penho sdo normalmente estabelecidos
para a maturidade do fundo e ndo numa
mera base de desempenho anual. Isto
pode conduzir as diferengas identificadas
nas séries de rentabilidades e nos restan-
tes resultados relacionados com estas.

Confirmando os resultados anteriores,
quando considerados individualmente,
um grande numero de fundos exibe carac-
teristicas de persisténcia no seu desem-
penho, ou seja sdo perdedores ou ganha-
dores sistematicos (Vasques et al., 2009).
Em geral, a evidéncia de persisténcia de
curto prazo é estatisticamente muito mais
significativa do que a persisténcia de lon-
go prazo, o que em muitos casos pode ad-



vir apenas de existir naturalmente um me-
nor niumero de observagdes nos periodos
superiores. Também neste caso os fundos
fechados mostram menos evidéncias de
persisténcia significativa.

Estes resultados estdo em linha com as
conclusées de anterior investigagcdo nou-
tros mercados imobilidrios (Devaney et
al., (2007), Graff et al. (1999), Lee e Ward
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dos abertos e fechados, as quais se con-
cluiu serem devidas as suas diferencas
estruturais e aquelas que a regulamenta-
¢ado impde em funcédo da sua natureza. No
caso particular dos fundos abertos, estes
sdo valorizados diariamente e as unidades
de participacdo podem ser subscritas ou
resgatadas a qualquer momento, o que
introduz constrangimentos de liquidez a
gestdo do fundo que os fundos fechados

[FIG.4] RENTABILIDADES MEDIAS (EM PERCENTAGEM) NA AMOSTRA DOS FUNDOS

FECHADOS NOS SUB-PERIODOS DE REFERENCIA (2003-2004, 2001-2004, 1999-2004

E 1994-2004)
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(2001) e Lee (2003)) sendo a evidéncia de
persisténcia nos Fll portugueses muito
mais significativa que a de outros merca-
dos ou tipos de activos imobilirios.

8.
CONCLUSOES

As principais conclusdes que resultam
dos resultados da investigacdo sobre a in-
dustria de Fll no @mbito do programa de
investigagdo a que se refere este texto
sdo relativas as medidas de rentabilidade
dos fundos e ao seu comportamento e
evolugdo no tempo, interessando a todos
os intervenientes nesta realidade, nomea-
damente a investidores, gestores, peritos
avaliadores e entidades reguladoras, entre
outros.

Sao de destacar as evidéncias de dispa-
ridades significativas de comportamento
entre as séries de rentabilidades de fun-
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ndo tém. Como a actualizagdo de valor
dos activos imobilidrios € em ultima ana-
lise dependente da equipa de gestdo do
fundo, restricoes diferentes produzem
diferentes préaticas que, em ultima anali-
se, resultam em diferentes desempenhos
histéricos.

Os resultados do inquérito elaborado evi-
denciam a clara assuncgéo pelos gestores
dos fundos da sua influéncia objectiva nas
suas medidas de valor. Esta conclusao é
também suportada pela forte evidéncia da
existéncia de valias potenciais significati-
vas nos activos dos Fll, muito em especial
nos fundos abertos, as quais aparentam
ser usadas como reserva de prudéncia
face a potencial volatilidade do mercado,
nomeadamente no que concerne a valo-
rizacao dos activos, “protegendo” todos
os intervenientes dos periodos ou epi-
sédios de desvalorizacdo. Este efeito de
suavizacdo e compressao periddica das

rentabilidades impede que os periodos de
baixa do mercado se reflictam de forma
expressa nas medidas de rentabilidade,
evitando também que se criem condicoes
para ondas de pedidos de resgates com
0 consequente impacto nas necessidades
de liquidez dos fundos. No entanto, este
procedimento também subtrai aos inves-
tidores a possibilidade de capitalizar num
dado instante a real rentabilidade dos acti-
VoS subjacentes ao seu investimento.

A evidéncia anterior é corroborada pelos
resultados relativos aos procedimentos
que visaram testar as hipéteses classicas
de aleatoriedade da rentabilidade das uni-
dades de participacdo dos Fll. Nos testes
efectuados sobre as séries temporais de
rentabilidades dos Fll, a hip6tese das ren-
tabilidades dos FlIl serem variaveis aleato-
rias com distribuicdo normal foi rejeitada
sistematicamente de forma muito signi-
ficativa. Foi também encontrado um alto
nivel de autocorrelacdo nas vérias séries,
em especial nos fundos abertos. Todos es-
tes resultados apoiam a conclusao de que
as rentabilidades dos Fll, sobretudo dos
abertos, serao em grande medida previsi-
veis, pelo menos no curto e médio prazo.

No que diz respeito a andlise do fendmeno
de persisténcia, dos resultados apresen-
tados resulta a forte e relevante conclu-
sao de que, em geral, o investidor deve-
réd escolher os fundos que tiveram bom
desempenho passado, excluindo aque-
les que foram notoriamente perdedores,
mesmo numa perspectiva de longo prazo.
Apesar de estes resultados estarem em
linha com anterior investigagdo noutros
mercados ou tipos de activos imobiliarios,
a evidéncia de persisténcia nos Fll portu-
gueses € muito mais forte e generalizada.

A percepcao desta realidade pelos inves-
tidores potencia a atractividade deste tipo
de investimento enquanto alternativa a ac-
tivos sem risco ou activos de muito baixo
risco, mas por outro limita as possibilida-
des que este tipo de investimento deve-
ria comportar enquanto meio indirecto de
exposicdo as reais condi¢coes de rentabili-
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dade e risco do mercado imobiliario, sobre-
tudo no campo da valorizacdo de capital.
Na verdade, a regulamentacao actual induz
factores de enviesamento no desempe-
nho deste tipo de activos, sobretudo nos
fundos abertos, criando oportunidades de
arbitragem ndo homogéneas e transferén-
cias indevidas de valor entre compradores,
vendedores e detentores de unidades de
participacdo. Do ponto de vista dos ges-
tores, o enquadramento actual é confor-
tédvel porque lhes confere flexibilidade em
termos de estabelecimento e alcance de
metas de desempenho, ao que acrescem
os relevantes beneficios fiscais, ainda que
neste campo se tenham verificado recen-
temente alteragcdes relevantes. No en-
tanto, e pelas mesmas razoes, afigura-se
pouco desafiante para os préprios e pouco
atractivo para os investidores com maior
conhecimento do mercado, como por
exemplo investidores institucionais que
tenham capacidade para gerir os seus pro-
prios investimentos directos ou acesso a
outros veiculos de investimento indirecto.
A concluséao directa é que tanto na actuali-
dade como no futuro este enquadramento
serd certamente condicionante da capaci-
dade de os fundos atrairem investimento,
em especial os abertos.
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Os resultados do presente trabalho, dos
quais se procuraram apenas sintetizar
neste texto os mais relevantes relativos
ao sector dos Fll, indicam que em termos
agregados e comparados o mercado de
investimento imobilidrio portugués apre-
senta um nivel moderado de maturidade
e transparéncia. No caso da industria de
FIl, o seu grande crescimento ainda nao
foi acompanhado pela necessaria evolu-
cao regulamentar ao nivel da valorizacao
de activos e do consequente efeito sobre
as medidas de rentabilidade.

O trabalho que aqui se procura sintetizar
apresenta um novo, abrangente e deta-
lhado conhecimento sobre varios temas
chave relativos ao mercado imobiliario
nacional, analisados em termos absolu-
tos e comparados, cujo detalhe se pode
encontrar no corpo do texto. Dele resulta
clara a conclusédo de que o grau de maturi-
dade do mercado e dos seus varios agen-
tes em cada um destes aspectos nao é
idéntico, sendo agora melhor conhecido.
Finalmente, nesta medida, este estudo
fornece igualmente uma base relevante
para projectar a evolucdo dos agentes e
do mercado e para o aprofundamento do
conhecimento cientifico nesta area.

20 conceito de eficiéncia refere-se a Fama (1970). Referéncias especificas sobre a ineficiéncia do mercado imobiliario podem ser

encontradas em varios autores (ver Vasques, 2008).

2 s conceitos de Maturidade e Transparéncia de um Mercado imobiliario sdo familiares ao universo académico e profissional.
Referéncias de partida podem ser encontradas em Brounen et al. (2007), Lynn (2007) e Jones Lang LaSalle (2006).

3 Fonte: Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios, Maio 2010

4 A metodologia da tabela de contingéncia é baseada na classificagdo dos fundos como vencedores e perdedores numa série de
periodos sucessivos. Um vencedor (V) num dado periodo é definido como um fundo que tem um retorno superior a mediana do
sector. Inversamente, um perdedor (P) é definido como um fundo que tem um retorno inferior @ mediana do sector. Se um fundo é
sucessivamente vencedor num periodo (i-1) e no seguinte (i), entdo é denominado um vencedor-vencedor. De forma similar podem
ser definidas as classificagGes de perdedor-perdedor (PP), vencedor-perdedor (VP) e perdedor-vencedor (PV), de acordo com a
Tabela 1. Este procedimento é valido para um conjunto variavel de fundos durante varios periodos sucessivos, tal como é o caso
da amostra usada. Em cada caso, cada fundo sé pode ser classificado em n-1 periodos, sendo n o niimero de periodos incluidos na
amostra de rentabilidades desse fundo. Naturalmente, se ndo houver qualquer tendéncia para haver persisténcia de superioridade
de desempenho de um ou mais fundos, o nimero de ocorréncias para cada uma das situagdes devera ser idéntico, sendo essa a

realidade que foi examinada.
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Trabalhos Premiados

Avaliacao da sustentabilidade
da construcao

Propostas para o desenvolvimento de edificios mais sustentaveis

1.
INTRODUCAO

O presente trabalho apresenta o conceito
"Construcdo Sustentéavel” como um resul-
tado espectével para o desenvolvimento da
industria da construcédo, principalmente do
sector dos edificios, tendo por base o con-
texto actual do mercado da construcdo. A
industria da construcdo, principalmente o
sector dos edificios, apresenta uma eleva-
da interligacdo com as trés dimensodes do
desenvolvimento sustentavel (ambiente,
sociedade e economia). A construgao sus-
tentdvel ¢ um conceito multidimensional
que é baseado no desempenho de uma
construgdo ao nivel de cada uma das re-
feridas dimensodes. Este conceito esta re-
lacionado com a reducdo do consumo de
energia ndo renovavel, materiais e dgua e
ainda da producdo de emissoes, residu-
os e poluentes. Para que um edificio seja
sustentavel é necessario que durante o seu
ciclo de vida se respeitem, entre outras, as
seguintes prioridades: optimizar o potencial
do terreno; preservar a identidade cultural
regional; minimizar o consumo de energia;
proteger e preservar 0s recursos de 4gua;
utilizar materiais e produtos de construcao
eco-eficientes; manter um ambiente interior
saudével e confortavel; optimizar as praticas
de utilizacdo e de manutengao; e reduzir dos
custos de ciclo de vida.

Os sistemas de avaliacdo e certificagdo da
sustentabilidade de edificios tém um papel
importante no projecto, construgao, utiliza-
gao, manutencdo e desmantelamento de
um edificio que se pretenda sustentével,
pois promovem e tornam possivel uma me-
Ihor integracéo entre os aspectos ambien-
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tais, sociais (incluindo os de desempenho)
€ econdmicos com outros critérios tradicio-
nais de decisao. Estes sistemas envolvem
as diferentes relagdes entre os sistemas
construido, ambiental e social e tém como
principal propdsito a recolha e comunicagao
de informacgao para ser usada como supor
te nos principais processos de decisao que
ocorrem nas diferentes fases de projecto,
construgao e utilizagdo de um edificio.

A avaliagdo da sustentabilidade envolve as-
sim centenas de parametros, sendo muitos
deles interdependentes e em parte contra-
ditérios. De forma a lidar com esta com-
plexidade e para se suportar os processos
de decisao que tenham como objectivo a
concepcao de edificios mais sustentaveis,
é necessario desenvolverem-se abordagens
sistematicas, holisticas e que possam ser
utilizadas na pratica pelos principais deciso-
res do ciclo de vida dos edificios.

Actualmente, o principal desafio passa pelo
desenvolvimento de uma metodologia sis-
temética que possa ser utilizada, na fase de
projecto, para se alcancar o balanco mais
apropriado entre as diferentes dimensodes
da sustentabilidade, e que seja simultane-
amente pratica, transparente e suficiente-
mente flexivel para que possa ser facilmen-
te adaptada a diferentes tipos de edificios e
de tecnologias.

Este artigo sintetiza a Tese de Doutoramen-
to como titulo Avaliagdo da Sustentabilidade
da Construcao - Propostas para o Desenvol-
vimento de Edificios mais Sustentaveis, que
tem como objectivo a apresentacdo de uma
resposta ao desafio supramencionado, atra-
vés do desenvolvimento de uma nova abor

dagem para uma metodologia de avaliacao
da sustentabilidade dos edificios que consi-
dera o desempenho de um edificio ao nivel
das trés dimensdes do desenvolvimento
sustentavel. O objectivo da metodologia
que serd apresentada, intitulada “Metodolo-
gia de Avaliacdo Relativa da Sustentabilida-
de de Edificios de Habitacdo - MARS-H" é
a avaliacdo da sustentabilidade de edificios
novos, existentes e renovados, situados nas
areas urbanas e especialmente nos contex-
tos ambiental, sociocultural e econémico de
Portugal. Esta nova abordagem foi desen-
volvida de modo a promover a sensibiliza-
¢ao dos principais decisores do mercado da
construgao em Portugal e a implementacao
de politicas e solugbes adequadas a cons-
trucdo sustentavel.

De modo a verificar a adequabilidade da me-
todologia desenvolvida ao contexto nacional,
no final do documento a metodologia MARS-
H é aplicada a um caso de estudo correspon-
dente a um empreendimento habitacional.

2.
0 CONCEITO “CONSTRUCAO
SUSTENTAVEL”

A industria da construgéo, devido a sua di-
mensao, interacgao dos seus produtos com
0s respectivos habitantes e/ou utilizadores,
impacte na economia (as escalas local e
global), elevada quantidade de recursos que
consume e de residuos que produz, apre-
senta uma elevada interligacdo com as di-
mensdes do desenvolvimento sustentavel:
ambiente, sociedade e economia.

O ciclo de vida das construcoes apresenta
um elevado impacte nas trés dimensoes do
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desenvolvimento sustentavel e a Figura 1
apresenta resumidamente os impactes de-
correntes de cada uma das fases do ciclo de
vida das construcoes.

O modo convencional como se projecta,
constroi, utiliza e mantém os edificios, em
que se d& mais importadncia as questoes
econdmicas em detrimento das questoes
ambientais e sociais, tem contribuido sig-
nificativamente para o actual modelo insus-
tentavel de desenvolvimento.

A sustentabilidade nos edificios s6 € pos-
sivel se, desde as fases mais preliminares
de projecto, forem consideradas uma série
de prioridades. A sustentabilidade envolve
varios aspectos, sendo 0s mais comuns 0s
relacionados com a redugdo do consumo
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de materiais ndo-renovéveis e dgua e ainda
com a producédo de emissodes, residuos e
poluentes (Mateus e Braganga, 2006). Os
diversos aspectos da sustentabilidade es-
tdo relacionados entre si e a interacgdo do
edificio com a sua envolvente é também
importante.

3.
0 CONTRIBUTO DAS METODOLOGIAS
DE AVALIACAO DA SUSTENTABILIDADE
PARA A CONSTRUCAO SUSTENTAVEL

As ligacdes entre o ciclo de vida dos edi-
ficios e as trés dimensdes do desenvolvi-
mento sustentavel sdo inUmeras. O estudo
integrado de todos esses critérios de ava-
liagdo, alguns quantitativos e outros pura-
mente qualitativos, torna-se muito dificil se

nao for realizado através de uma abordagem
sistematizada.

Com vista a facilitar a adopgédo de préticas
sustentaveis na construgdo, encontram-se
actualmente em fase de desenvolvimento
ef/ou aplicagdo alguns métodos de suporte
e avaliagcdo da sustentabilidade na constru-
cdo. Estes métodos abordam holisticamen-
te o conceito “construgdo sustentavel’ pois
s6 consideram os aspectos mais importan-
tes. Dessa forma, a avaliagdo assenta numa
lista de indicadores e parametros, que pode
ser mais ou menos longa e que se conside-
ra a mais representativa para os objectivos
da avaliagéo.

4.
SISTEMA DE AVALIACAO DA
SUSTENTABILIDADE DE EDIFICIOS
DE HABITACAO (MARS-H)

4.
Ambito e objectivos

O sistema MARS - H tem como objecti-
VoS apoiar as equipas de projecto desde as
etapas mais preliminares de concepgéo de
edificios de habitagdo sustentaveis e per
mitir a avaliagédo e certificagdo da susten-
tabilidade de edificios existentes, novos
e renovados, situados principalmente em
zonas urbanas. Adicionalmente, a metodo-
logia foi pensada de modo a conscienciali-
zar os diversos decisores no mercado da
construcdo portugués no sentido da adop-
cao de solugbdes que conduzam ao desen-
volvimento de edificios mais sustentaveis.
A metodologia desenvolvida encontra-se
adaptada ao contexto portugués da cons-
trugdo de edificios, no que respeita as
realidades ambiental, sociocultural e eco-
némica.

O desenvolvimento da metodologia MARS-
H assentou na seguinte lista de prioridades:

+  Optimizar a lista de indicadores: um
dos aspectos que tem dificultado a
aplicagdo pratica de sistemas de ava-
liacdo da sustentabilidade é o facto de
alguns deles assentarem a avaliagéo
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numa longa lista de indicadores, que
em certos sistemas ultrapassa os 200.
No desenvolvimento deste sistema
tentou-se limitar o nimero de indica-
dores, procurando uma lista que fosse
suficientemente alargada, de modo
abranger os impactes mais importan-
tes dos edificios e simultaneamente
a mais compacta possivel, de modo a
permitir a sua utilizacdo na prética. Por
outro lado, tentou-se sempre que pos-
sivel limitar a utilizagdo de indicadores
qualitativos efou subjectivos que sao
de dificil validacdo (por exemplo, qua-
lidade estética, nivel de inovagéo, etc.);

Considerar as diferentes dimensées
do desenvolvimento sustentavel:
algumas das metodologias existen-
tes estdo sobretudo orientadas para a
dimensdo ambiental, relegando para
segundo plano e muitas ignorando
as dimensodes social e econdmica do
desenvolvimento sustentavel. Neste
sistema, o resultado da avaliacdo as-
senta na avaliagao do desempenho do
edificio ao nivel das trés dimensodes do
desenvolvimento sustentavel,

Ser baseado no actual estado da
arte: no desenvolvimento do sistema,
consideraram-se os Ultimos desenvol-
vimentos nos sistemas de avaliacdo da
sustentabilidade existentes e ainda os
trabalhos em curso que visam a norma-
lizagao dos sistemas de avaliacao;

Apresentar um moédulo especifico
para cada tipo de edificio: de modo a
facilitar a avaliacdo e interpretacdo dos
resultados, optou-se por uma estraté-
gia de desenvolvimento de modulos
de avaliacdo especificos para cada tipo
de edificio (habitacdo, servigos, comér
cio, turismo, etc.), em detrimento do
desenvolvimento de uma metodologia
comum;

Aumentar a fiabilidade dos resulta-
dos obtidos na avaliacao do desem-
penho ambiental dos edificios: pela
analise de outros sistemas de avaliacdo
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foi possivel concluir que a avaliagdo do
desempenho ambiental ndo esta, na
grande maioria das vezes, assente num
método de avaliagdo dos impactes de
ciclo de vida (LCA) que seja reconhe-
cido internacionalmente. As principais
razdes apontadas para esse facto pren-
dem-se com a complexidade desses
métodos € com o tempo necessario
a sua aplicagdo. No desenvolvimento
deste sistema procurou-se desenvol-
ver uma solugao para aumentar o rigor
dos resultados obtidos, através da inte-
gracao de métodos LCA internacional-
mente aceites, sem que dessa forma
se comprometa a utilizacdo préatica do
sistema;

Desenvolver um guia de avaliacao: o
guia de avaliagdo desenvolvido permite
justificar a importancia de cada indi-
cador e respectivo(s) parametro(s) na
avaliacdo e simultaneamente facilitar a
interpretacao dos resultados obtidos.
Adicionalmente, a apresentagdo dos
diversos critérios necessarios a avalia-
¢ao dos diferentes parametros torna os
resultados mais objectivos, diminui os
erros associados a avaliacao e atenua a
variabilidade de resultados, quando um
mesmo edificio é avaliado por diferen-
tes avaliadores;

«  Criar um certificado de sustentabili-
dade: em analogia com o que se pas-
sa com a certificacdo energética e da
qualidade do ar dos edificios, preten-
dia-se que este sistema contemplasse
um certificado (rétulo) que permitisse
a comparagao e comunicacao do ni-
vel de sustentabilidade de edificios
e fosse simultaneamente facilmente
compreendido e assimilado pelos prin-
cipais intervenientes no ciclo de vida
dos edificios;

«  Validar o sistema: no final da fase de
desenvolvimento o sistema foi testado
e melhorado através da sua aplicacao a
varios casos de estudo.

De modo a diminuir a complexidade das
avaliacOes realizadas através deste sistema,
optou-se por uma abordagem constituida
por médulos de avaliacdo especificos para
cada tipo de edificio. Como os edificios
de habitacdo sdo aqueles que apresentam
maiores impactes durante o seu ciclo de
vida, este trabalho encontra-se focado no
desenvolvimento do modulo de avaliagao
correspondente aos edificios de habitagéao,
tendo sido atribuida ao sistema de avaliacao
a denominacao Metodologia de Avaliagcao
Relativa da Sustentabilidade de Edificios de
Habitacado (MARS-H).
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[TABELA 1]

INDICADORES, PARAMETROS E CATEGORIAS DA METODOLOGIA MARS - H

C1 - Alteragdes climéticas Impacte ambiental associado Valor agregado das categorias de impacte ambiental de ciclo de vida p
e qualidade do ar exterior ao ciclo de vida dos edificios do edificio por m2 de area (til de pavimento e por ano
Percentagem utilizada do indice de utiliza¢do liquido disponivel P2
Densidade Urbana R
Indice de impermeabilizacao P3
CE‘- l(.;.so dq(jso(;o e Reu;gliiligadoo%eusfolﬁtzrme\i/rzzrgoente Percentagem da area de intervengdo previamente contaminada ou edificada P4
DA - Ambiental [CCIMEISICaCE
Uso de plantas aut6ctones Percentagem de areas verdes ocupadas por plantas autdctones Pg
Efeito de ilha de calor Percentagem de area em planta com reflectancia igual ou superior a 60% P6
Energia primaria ndo renovavel Consumo de energia primaria ndo renovavel na fase de utilizagao P7
C3 - Energia Energia produzida localmente Quantidade de energia que é produzida no edificio P8
a partir de fontes renovaveis através de fontes renovaveis
Reutilizagdo de materiais Percentagem em custo de materiais reutilizados Pg
Utilizagdo de materiais reciclados Percentagem em peso do contetdo reciclado do edificio P10
Recurso a materiais certificados Percentagem em custo de produtos de base organica que sao certificados P11
C4 - Materiais .
e residuos solidos Uso de substitutos de Percentagem em massa de materiais substitutos do cimento no betdo P12
cimento no betdao
Cond|g’oes it ?r.mazenamento Potencial das condi¢des do edificio para a promogdo
de residuos sélidos durante a i e A et seles P13
fase de utilizagao do edificio parag
Consumo de agua Volume anual de agua consumido per capita no interior do edificio P14
Cs-Agua S I
Reutl!lzagao_e utlllgacao Percentagem de reducdo do consumo de dgua potavel P15
de dgua ndo potavel
EQeicneialcd vent‘llaga.o natural Potencial de ventilagao natural P16
em espagos interiores
) Toxicidade dos materiais de Percentagem em peso de materiais de acabamento P1
C6 - Conforto e sadde acabamento com baixo contetido de COV 7
dos utilizadores
Conforto Térmico Nivel de conforto térmico médio anual P18
Conforto Visual Média do Factor de Luz do Dia Médio P19
DS - Social
Conforto Aclstico Nivel médio de isolamento acistico P20
Acessibilidade a transportes ptblicos indice de acessibilidade a transportes publicos P21
C7 - Acessibilidade .
Acessibilidade a amenidades Indice de acessibilidade a amenidades P22

C8 - Sensibilizagao
e educagdo para Formagao dos ocupantes Disponibilidade e conteldido do Manual do Utilizador do Edificio P23
a sustentabilidade

C9 - Custos de ciclo Custo de investimento inicial Valor do custo do investimento inicial por m2 de area (til P24

DE - Econdmica e ik

Custos de utilizagao Valor actual dos custos de utilizagdo por m2 de area dtil P25

A metodologia MARS-H foi desenvolvida ficio e introduzir medidas que permitam me- norma e que estdo relacionados com a in-
com o objectivo de permitir a avaliacdo do  |horar o seu desempenho. teraccédo do edificio com o meio em que se
comportamento de um edificio durante a insere (Figura 2). Na avaliacdo excluem-se os
fase de concepcéo, isto &, tendo por base A fronteira fisica utilizada estd em confor impactes de equipamentos que nédo estdo
o0 comportamento previsto para a totalidade  midade com os desenvolvimentos recentes  relacionados directamente com o edificio,
do ciclo de vida do edificio. E aconselhavel da CENTC 350, nomeadamente com a prEN  como por exemplo, frigorificos e fogdes,
que a avaliagdo seja realizada nas fases mais  15643-2, e inclui o edificio (ou conjunto de entre outros electrodomésticos. Em confor-
preliminares de um projecto de construgdo  edificios), as suas fundagbes e os trabalhos midade com a prEN 15643-2, incluem-se na
ou de reabilitagdo para que, desde o inicio, exteriores no lote, para além de alguns as- avaliacdo os sistemas de climatizagao, aque-
se possa estimar a sustentabilidade do edi- pectos ndo considerados pela referida pré- cimento das dguas sanitarias e de ventilagao.
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[FIGURA 3]

CICLO DE VIDA DE EDIFICIO

FASES

Impactes especificos do
edificio, excluem impactes
relacionados com os
consumos de energia e
agua na sua utilizacao

Impactes relacionados
com os consumos de
energia e agua na
utilizacao do edificio

O periodo de tempo em avaliagdo inclui a
totalidade das fases do ciclo de um edificio
novo ou reabilitado. Num edificio novo, a
metodologia considera todas as fases do
ciclo de vida, desde a extracgdo das maté-
rias-primas necessarias a produgao dos ma-
teriais e produtos de construcédo até ao final
da vida util do edificio, incluindo o transpor
te dos residuos até ao local de tratamento/
deposicdo. Na reabilitacdo de um edificio
existente, o periodo de tempo conside-
rado tem inicio no momento da extracgdo
das matérias-primas necessérias a produ-
¢do dos materiais e produtos utilizados na
intervengao e termina no final da vida Util
do edificio. Quando um projecto nao espe-
cifica a duracédo estimada para o edificio, o
MARS-H considera por defeito um periodo
de 50 anos. Na Figura 3 encontram-se apre-
sentadas as fases de ciclo de vida consi-
deradas pela metodologia e os respectivos
impactes.

4.2,
Fronteiras da avaliacao

A MARS-H encontra-se sobretudo orientada
para a escala do edificio ou de um conjunto
de edificios. Esta escala de avaliagdo é ade-
quada a avaliacéo dos esforcos da equipa de
projecto que visem a concepgao de edificios
mais sustentaveis. No entanto, a metodolo-
gia contempla ainda aspectos que, apesar
de nédo estarem directamente relacionados
com as decisdes da equipa de projecto, po-
derao influenciar significativamente a quali-
dade de vida dos ocupantes e os impactes
ambientais durante a fase de utilizacdo do
edificio, como por exemplo: a distancia a ou-
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Fase de Produto

Fase de Construcao

1.1 — Impactes resultantes da
extracdo das matérias primas e do
fabrico de materiais, produtos e
elementos de construgdo

2— Impactes relacionados com
0 processo de construgao

Fase de Utilizacao

3.1 — Impactes no conforto e
salde dos ocupantes

Fase de Fim de Vida

4 — Impactes resultantes do
transporte dos produtos de
demolicdo e seu tratamento

3.2 — Impactes resultantes da
utilizacdo de energia e agua

~
ATEGORIAS EM AVALIAQAO
[FIG. 4]
ASPECTO DE PARTE DA BASE DE DADOS DE LCA DESENVOLVIDA CORRESPONDENTE A
L UMA SOLUCAO CONSTRUTIVA )

tros tipos de uso, a existéncia de sistemas
de transporte publico e a proximidade a cer
tas mais-valias (amenidades) urbanas.

4.3.
Indicadores, parametros e categorias

No desenvolvimento da lista de indicadores
da metodologia MARS-H teve-se o cuidado
de criar uma lista que fosse a mais organi-
zada, transparente, objectiva e correcta pos-
sivel. Na seleccdo dos indicadores teve-se
como principal objectivo a adequacédo da
metodologia ao contexto nacional, tendo
por base, por exemplo: o enquadramento
legal em vigor (normas e regulamentos na-
cionais); as tecnologias construtivas mais
comuns; e as questdes socioculturais e
econdmicas especificas (aspectos mais im-
portantes de conforto, etc.).

A maior parte das metodologias de avalia-
¢do e reconhecimento da sustentabilidade
integra, de uma forma directa ou indirecta,
0s seguintes aspectos:

e Consumo de energia ndo renovavel;

e  Consumo de agua;

e Uso do solo;

e Consumo de materiais;

e Emisséo de gases de efeito de estufa;

e Emisséo de outras emissdes atmosfé-
ricas;

e |mpactes na ecologia local,

e Residuos sélidos e efluentes liquidos;

e Qualidade do ar interior, iluminacdo e
qualidade acustica;

e  Durabilidade, adaptabilidade e flexibili-
dade;

e QOperagao e manutengéo.
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4 N )
UISTA INDICADORES E PARAMETROS APOIADA NUM GUIA DE AVALIAGAD
NMABIENTE F : 00N do Minho = D de Engenharia Civil
Laaal m Solugo Parede dupla de alvenaria de tijolo furado (15cm+11cm) com isolamento térmico em EPS Ref:
construtiva na caixa-de-ar Par 1
AGAEGA ) ] ::‘:‘: Cick | oaregorias de impacts amblental de LCA m‘;;i:n .
. :\]I'-OI . F o4 .II! 01 !. 13602 r‘ I' Q2 fsl'-O? :'II'-'J?
1 Fimm de vida 8E0 317E-01 L WELE 14&0 540603 295602 475602 28300
[ Fl G . 5 ] Total BED] 1.27E-02 1O7EQ04 3EN 167E02 5.49E02 1.34E-03 1.04E-02
ESTRUTURA DO PROCESSO DE Lmicol, argamas ds ssniamento o ebco e
AVALIACAO DA METODOLOGIA MARS_H Método(s) de LCA: CML 2 baseline 2000 versbo 2 04 [para avaliar o lmpacte ambiental] &
_ J Cumulative Energy Demand versao 1.04 (Para avaliar a energa)
Bibliotecac do LCI: Econvent system process
|
. . L . L Solugio Parede dupla, com pano exterior em alvenaria de pedra aparelhada (30cm), pano interior Ref:
No final, a lista desenvolvida inclui 24 indica- construtiva em alvenaria d thora furada (11cm) & com fsalamanto na calca-de-ar F Par2
dores de sustentabilidade e a sua avaliagao [FIG. 6]
assenta em 25 parémetros. ASPECTO DE~PARTE DA BASE DE DADOS DE LCA DESENVOLVIDA CORRESPONDENTE A
UMA SOLUCAO CONSTRUTIVA
_ J

Os indicadores sdo agregados em 9 ca-
tegorias com o objectivo se resumir o
desempenho do edificio ao nivel de diver
sos aspectos-chave do desenvolvimento
sustentavel. Para que se possa resumir o
desempenho do edificio em relagdo as trés
dimensdes do desenvolvimento sustenté-
vel, os indicadores encontram-se estrutu-
rados em trés grupos: ambientais, sociais
e econémicos.

Os indicadores, os pardmetros e as catego-
rias da metodologia MARS — H encontram-
se apresentados na Tabela 1.

4.4,
Processo de avaliacao

4.4.1.
Guia de avaliacao

O processo de avaliagdo da metodologia
MARS-H assenta numa lista de indicado-
res e parametros de sustentabilidade que
se encontra apoiada num Guia de Avaliagao
(Figura 5).

O guia encontra-se estruturado nas trés
dimensdes do Desenvolvimento Sustenté-
vel (ambiente, sociedade e economia) e é
composto por um conjunto de fichas (uma
por cada indicador) que retne a informagéao
base necessaria a quantificacdo do desem-
penho de um edificio, nomeadamente: ob-
jectivo; aplicabilidade; contexto; elementos

necessarios a avaliagdo; método de avalia-
cdo que deve ser seguido; os benchmarks
(valores de referéncia com os quais 0s ni-
veis de desempenho do edificio em avalia-
¢ao serdao comparados); e a bibliografia rele-
vante acerca do indicador.

O processo de avaliagdo e comunicacdo da
sustentabilidade através da utilizacdo da
metodologia MARS — H é composto por
trés fases:

. 12 Fase: quantificacdo do desempenho
ao nivel de cada indicador,

« 2?2 Fase: quantificacdo do desempenho
ao nivel das categorias, dimensdes do
desenvolvimento sustentéavel (ambien-
tal, social e econémica) e quantificacdo
do Nivel de Sustentabilidade (NS);

« 3?2 Fase: preenchimento do Certificado
de Sustentabilidade.

4.4.2.
Quantificacdo dos parametros

Durante o desenvolvimento da metodologia
anteciparam-se os meétodos que deverao
ser utilizados na quantificagcdo dos parame-
tros. Os métodos a utilizar na quantificacdo
de cada um dos 25 pardmetros da meto-
dologia MARS-H encontram-se descritos
no Guia de Avaliagao e incluem: resultados
de estudos anteriores, opinido de especia-

listas, processamento de bases de dados e
ferramentas de simulagéo.

Para a quantificagcdo dos parametros ambien-
tais expressos nas categorias de impacte
ambiental de LCA? a solugdo adoptada na
metodologia MARS-H passa por antecipar a
quantificagdo das categorias de impacte am-
biental, normalmente utilizadas neste tipo de
avaliagdo, para algumas das solugdes cons-
trutivas e materiais mais utilizados na cons-
trugdo de edificios em Portugal e por publicar
esses resultados numa base de dados (Figura
6). Desta forma, o avaliador podera importar
directamente da base de dados o valor das
categorias de impacte ambiental correspon-
dentes as solugdes construtivas utilizadas e
assim calcular facilmente o desempenho do
edificio ao nivel do parametro P1 da MARS-
H (Valor agregado das categorias de impacte
ambiental de ciclo de vida por metro quadra-
do de drea til de pavimento e por ano).

Para a quantificacdo dos pardmetros sociais
e economicos, o Guia de Avaliagdo define
os diferentes métodos analiticos que deve-
rao ser utilizados

4.4.3.
Normalizacao

O método de normalizagdo adoptado con-
verte os valores de desempenho obtidos ao
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nivel de cada um dos pardmetros e situados
entre os valores de referéncia definidos para
a Pratica Convenciona e Melhor Prética,
numa escala compreendida entre O (valor de
referéncia/convencional) e 1 (melhor valor).

Na definicdo dos benchmarks consideram-
se 0s seguintes principios:

. Pratica convencional - valor corres-
pondente ao nivel minimo aceitavel,
abaixo do qual ndo se pode considerar
um edificio sustentavel. Este nivel en-
contra-se baseado nos niveis minimos
prescritos nos regulamentos e normas
da construcédo ou na prética corrente da
construgdo de edificios de habitagao
em Portugal,

«  Melhor pratica - valor correspondente
ao trabalho produzido por projectistas
e/ou promotores que ja apresentam
alguma reputacdo no dominio da cons-
trugcdo sustentavel ou ao nivel ambicio-
nado pelas politicas e normas existen-
tes. Na auséncia de referéncias para
Portugal utilizaram-se dados de outros
paises. Na definicdo deste benchmark
teve-se em atencao as melhorias que
podem ser introduzidas na pratica con-
vencional sem se comprometer signifi-
cativamente o custo de construcéao.

As equivaléncias entre as escalas qualitati-
vas e quantitativa encontram-se apresenta-
das na Figura 7.
L4.4.4.
Agregacao

A agregacgdo dos parametros permite resu-
mir o comportamento de um edificio em
termos globais e ao nivel de cada catego-
ria e dimensdo da sustentabilidade. Para
o efeito o processo de agregagdo assenta
num sistema de pesos, onde se define a
importancia relativa de cada indicador da
sustentabilidade na satisfacdo das metas e
objectivos definidas para o desenvolvimen-
to sustentavel.

O sistema de pesos da metodologia de
avaliagdo MARS - H resulta do trabalho de
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[FIG. 7]
ESCALA QUALITATIVA UTILIZADA NA AVALIACAO DO DESEMPENHO

Melhor Prarica

Pratica Convencional

investigacao desenvolvido nos ultimos anos
pelo Laboratério de Fisica e Tecnologias das
Construcoes da Universidade do Minho
(LFTC-UM).

Na Figura 8 resume-se o peso que se atri-
buiu a cada dimensao do desenvolvimento
sustentavel na quantificagcdo do Nivel Global
de Sustentabilidade do edificio. Na Figura 9
representa-se o peso relativo de cada cate-
goria na quantificacdo do desempenho ao
nivel de cada dimensao.

4.4.5.
Certificado de sustentabilidade

E do conhecimento geral que os diversos
decisores preferem que a comunicagédo da
sustentabilidade seja realizada através de
uma escala graduada que represente nao
s6 o desempenho do edifico, mas também
o seu nivel de desempenho em relagao aos
benchmarks.

No sistema desenvolvido, a categorizacdo
dos niveis de desempenho é realizada atra-
vés de uma escala constituida por seis ni-
veis: de E (menos sustentavel) a A* (mais
sustentavel), onde D corresponde a pratica
convencional e A a melhor prética.

O primeiro campo tem como objectivo a
identificacdo do edificio a que pertence o
certificado e retne informagdes como, por
exemplo, o tipo de edificio e o seu local
de implantagdo. No campo "Etiqueta de
sustentabilidade” é apresentado o nivel de
sustentabilidade do edificio avaliado e o seu
desempenho ao nivel das trés dimensoes
do desenvolvimento sustentavel (ambien-

I
I S
B
C
D
E

1,00
0,70 > 1,00
0,40 > 0,70
0,10 > 0,40
0,00 > 0,10

0,00

tal, social e econdmica). No terceiro campo,
apresenta-se o desempenho do edificio ao
nivel de cada uma das nove categorias da
metodologia, o que permite compreender
as mais-valias e os aspectos que poderdo
ser melhorados num determinado projecto.

5.
API.ICA(;AO METODOLOGIA DE
AVAI.IA(;AO (MARS-H) A UM CASO
DE ESTUDO

Um dos casos de estudo utilizados na ve-
rificacdo da metodologia MARS-H foi o
empreendimento de Ponte da Pedra. Este
empreendimento situa-se em Leca do Balio,
Concelho de Matosinhos, e corresponde a
um conjunto habitacional compreendido por
varios blocos de edificios, cuja construcéo
foi subdividida em duas fases: 12 e 22 Fase.

A 12 fase do empreendimento conta com 6
Blocos que contemplam 150 habitagdes, um
equipamento educativo e cultural a Norte do
novo arruamento e um equipamento des-
portivo no interior da &rea habitacional. Esta
fase foi construida utilizando solucdes de
projecto que sdo convencionalmente utiliza-
das nos edificios de habitagdo em Portugal.

Na 22 fase do empreendimento, que é cons-
tituida por 2 blocos (Bloco 7 e Bloco 8), foi
contemplada a criacdo de 101 fogos de ti-
pologia T2 e T3. Esta fase resultou ainda na
criagcdo de um equipamento infantil, parque
publico, espelho de agua, zonas ajardinadas
e vias pedonais. Esta fase foi concebida de
modo a ser um projecto-piloto comunitario,
subsidiado e apoiado pelo Projecto “Sustai-
nable Housing in Europe (SHE)"



[FIG. 8] PESO DE CADA DIMENSAQ

NA QUANTIFICACAO DO NiVEL
GLOBAL DE SUSTENTABILIDADE

100 %
Dimensao
80 % Econémica
60 % Dimensio

Social

40 %
20% 40% Dimensdo
Ambiental

0%

O Projecto SHE é um projecto-piloto finan-
ciado pela Comissdo Europeia. Os princi-
pais principios deste projecto e que foram
adoptados na concepcdo da 22 fase do
empreendimento supracitado, sado (SHE,
2008):

e Avaliar e demonstrar na pratica a viabi-
lidade dos edificios sustentéveis, atra-
vés de projectos-piloto;

e Integrar objectivos da sustentabilidade
e a participacdo de potenciais habitan-
tes nas principais tomadas de decisdo
que ocorrem nas diversas fases de pro-
jecto, a um custo razodvel e com um
elevado potencial de replicacéo;

e Desenvolver solugbdes corresponden-
tes as melhores praticas de modo a
que, baseado na experiéncia adquirida,
se possa definir/redefinir os benchma-
rks utilizados na avaliacdo da qualidade
e nos guias de sustentabilidade;

e Avaliar, durante a fase de utilizagéo, o
grau de satisfacdo dos habitantes dos
edificios sustentaveis.

Na Tabela 2 apresenta-se a ficha técnica da
22 Fase do Empreendimento de Ponte da
Pedra.

Na subseccéo seguinte descrevem-se os
principais principios de sustentabilidade que
foram integrados no projecto da 22 Fase do
empreendimento em estudo.

Tese de Doutoramento - Ricardo Mateus

[FIG. 9] PESO DE CADA CATEGORIA NA QUANTIFICACAO DO DESEMPENHO AO NIVEL

DE CADA DIMENSAO

C1 — Alt. climaticas e qualidade do ar exterior
C2 — Uso do solo e biodiversidade

C3 — Energia Ambiental
C4 — Materiais e residuos sélidos

C5 — Agua

C6 — Conforto e salde dos utilizadores |

C7 — Acessibilidade | Social

C8 — Sens. e educagdo para a sustentabilidade | ]

Cg — Sens. e educagio para a sustentabilidade GGG Econdmico

0% 20%

[TABELA 2]

40% 60% 80% 100%

FICHA TECNICA DA SEGUNDA FASE DO EMPREENDIMENTO DE PONTE DA PEDRA

Promotor

Projecto
Controlo Técnico
Construcao

Coordenacao de Higiene,
Seguranca e Saide

Financiamento
da Construcao

Area de Implantagio
Area Bruta de Construgao
Nimero de Blocos
Nimero de Fogos

Consultores para a
Sustentabilidade

5.4.
Principios de sustentabilidade
considerados

5.1.1.
Integracdo de diversos intervenientes
nas principais tomadas de decisao

Durante as diversas etapas da fase de con-
cepcdo do edificio incentivou-se a partici-
pacdo activa de diversos intervenientes no
ciclo de vida do empreendimento, nome-
adamente: municipio, promotor, dono-de-
obra, empreiteiro, arquitectos, engenheiros,
pessoal técnico, habitantes dos prédios vi-
zinhos e potenciais utilizadores. Este facto
teve como objectivo o cumprimento dos
compromissos para a coesao social, numa

NORBICETA - Unido de Cooperativas de Habitacao, U.C.R.L.
(Nortecoope, As Sete Bicas, Seta).

Carlos Coelho — Consultores, Lda.
CPV, Controle e Prevencdo de Riscos, S.A.

). GOMES Sociedade de Construgdes do Cavado, S.A.
SOPSEC Sociedade de Prestacao de Servigos de Engenharia Civil, Lda.

Instituto Nacional de Habita¢dao — INH; Projecto-piloto comunitario,
subsidiado e apoiado pelo Projecto SHE (Sustainable Housing in Europe).

3105 m2
14.852,40 m2
2 (Blocos B7 e B8)
101 (tipologias T2 e T3)

Prof. Eduardo Maldonado (DEM - Faculdade de Engenharia da Universidade do Porto);
Prof.2 Manuela Almeida (DEC — Universidade do Minho)

estratégia integrada para o desenvolvimen-
to sustentavel.

5.1.2.
Local e integracao

Os Blocos B6 e B7 foram construidos num
terreno que se encontrava ocupado por um
conjunto de edificios industriais em ruina,
outrora ocupados por uma industria de cur
tumes. Desta forma, o projecto teve um
impacte positivo no local, ndo sé por con-
tribuir para a regeneragao do local, como
também para valorizacdo da é&rea urbana
envolvente (Figuras 10 e 11). Por outro lado,
por nao utilizar novos terrenos para constru-
cao, este projecto também contribuiu para
a manutengéo da biodiversidade. O desen-
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volvimento do empreendimento na proximi-
dade de linhas de transportes publico e de
mais-valias urbanas importantes (amenida-
des) encorajara, respectivamente, as deslo-
cagdes em transporte publico e a pé, o que
reduzird os potenciais impactes ambientais
associados a mobilidade dos habitantes.

5.1.3.
Eficiéncia energética

De modo a maximizar a eficiéncia energé-
tica, foram adoptadas no projecto varias
medidas a diferentes niveis: maximizagao
do potencial solar passivo (optimizagdo da
orientacdo do edificio), redugdo dos con-
sumos energéticos para climatizagdo e
implementacdo de sistemas energéticos
eficientes. A excepcao de duas fracgoes,
as restantes fracgbes do edificio obtive-
ram, a luz do actual Sistema de Certificagdo
Energética (Decreto-Lei 78/2006), a Classe
Energética “A” Este nivel de desempenho
energético foi possivel através da adopgao
de vdérias estratégias, das quais se desta-
cam:

e  Adopgédo de um valor maximo de 0,35
W/m?22eC para Coeficiente Global de
Transmissao Térmica (U);

e Utilizacdo de maiores espessuras de
isolamento, de acordo com os actuais
niveis de exigéncia do RCCTE (Decre-
to-lei 81/2006);

e Implementacdo de colectores solares
(termodinamicos) na cobertura, para o
aguecimento das aguas quentes sani-
tarias (AQS);

e Utilizacdo de lampadas fluorescentes
compactas nos espagos comuns, con-
troladas no exterior através de células
solares (esta medida ndo é contabiliza-
da no RCCTE).

5.1.4.
Utilizacao eficiente de recursos

Na seleccdo dos materiais de construcao,
a equipa de projecto deu preferéncia aos
materiais locais ou nacionais de elevada
durabilidade e de baixa manutencdo. Como
revestimento exterior da envolvente verti-
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[FIG. 10]
ASPECTO DO LOCAL
\(ANTES DA INTERVENCAO)

[FIG. 11]
ASPECTO DO LOCAL ~
(DEPOIS DA INTERVENCAO)

a \
[FIG. 12]
FASE DE CONSTRUCAO DO TANQUE PARA
O REAPROVEITAMENTO DAS AGUAS
PLUVIAIS E FREATICAS (FOTO CEDIDA
PELO PROMOTOR

- J

[FIG. 13]

CONTENTORES EXTERIORES PARA O
ARMAZENAMENTO SELECTIVO DOS
RESIDUOS SOLIDOS DOMESTICOS
(FOTO CEDIDA PELO PROMOTOR)

~

[FIG. 14]

REFORCO DO ISOLAMENTO SONORO

A SONS DE CONDUGAO AEREA DOS
ELEMENTOS VERTICAIS DE SEPARACAO
ENTRE FOGOS (FOTO CEDIDA PELO

PROMOTOR
- J

[FIG. 15]

UTILIZACAO DE MANTAS RESILIENTES
PARA A MINIMIZAGCAO DE
TRANSMISSOES MARGINAIS (FOTO
CEDIDA PELO PROMOTOR)

J

cal exterior foi escolhido o bloco ceramico
macigo, por ser uma solugdo de baixa ma-
nutencgao.

Ao nivel da utilizagdo da agua foram adop-
tadas algumas tecnologias e equipamentos
que permitem reduzir a utilizagdo de agua
potével, tanto no interior como no exterior
do edificio:

Utilizagdo de chuveiros de baixo caudal
e de vélvulas termoestéticas para o con-
trolo da temperatura da &gua;
Implementacdo de autoclismos com
sistema de dupla descarga (3+6).
Irrigagdo dos espagos exteriores contro-
lada por sensores de humidade;
Construgdo de um reservatério subter



réneo para o armazenamento e reuti-
lizacdo das &aguas fredticas e pluviais
(Figura 12). Esta agua € utilizada na rega
dos espagos exteriores e na alimenta-
¢ado das bacias de retrete. O sistema foi
concebido de modo a garantir a 100%
as necessidades de dgua nessas duas
utilizagoes.

5.1.5.
Minimizacao e gestao de residuos sélidos

Foram adoptadas vérias medidas de modo a
reduzir a produgao e a promover a separagao
de residuos durante as fases de construcéo
e de utilizacdo do empreendimento, desta-
cando-se:

e  Utilizagdo, durante a fase de constru-
¢do, de diferentes contentores para a
separacdo dos residuos de construcéo,
de acordo com o tipo de residuo;

e Implementacdo de contentores exte-
riores que permitem o armazenamento
selectivo dos diversos tipos de residuos
soélidos domésticos que sao produzidos
durante a fase de construcéo (Figura 13);

e Implementagdo, no interior de cada
fogo, de contentores para o armazena-
mento selectivo dos residuos sélidos
domésticos.

5.1.6.
Maximizacao da qualidade do ar interior

A organizagdo dos espacgos interiores dos
dois blocos teve como principio a maximiza-
¢do do numero de espacos habitdveis com
ventilagao natural. Este principio permite me-
lhorar a qualidade do ar interior € minimizar
a utilizacdo de sistemas mecénicos de ven-
tilagdo (com todas as vantagens adjacentes
a redugado dos consumos energéticos). De
modo a potenciar a ventilagdo natural dos es-
pacos interiores, as caixilharias utilizadas em
todos 0s vaos exteriores incorporam uma
grelha ajustével de ventilagao.

5.1.7.
Maximizac¢do da iluminacao natural

A drea das janelas e organizagdo dos es-
pacos interiores foram pensados de modo
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a garantir uma elevada percentagem de
compartimentos interiores com iluminagéo
natural. Desta forma garantem-se niveis
adequados de iluminacdo natural no inte-
rior durante o dia, com todas as vantagens
adjacentes a maximizagdo dos niveis de
conforto dos ocupantes e & minimizagao do
consumo de energia nas solugdes de ilumi-
nacao artificial.

5.1.8.
Maximizacao dos niveis
de isolamento actstico

Na concepgdo dos Blocos 7 e 8 foram in-
troduzidas algumas medidas que tinham
como objectivo maximizar o conforto acus-
tico dos ocupantes e de satisfazer niveis de
isolamento acustico superiores aos regula-
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mentares. Como exemplo dessas medidas
destaca-se:

e  Reforgo doisolamento a sons de condu-
¢do darea das paredes de separagdo en-
tre fogos, através da utilizagdo de man-
tas absorventes acusticas (Figura 14);

e Utilizagao de lajetas flutuantes em be-
tdo armado como base de revestimen-
to dos pisos, de modo a maximizar o
isolamento a sons de conducédo aérea
e a sons de percussédo dos elementos
horizontais de separagdo entre fogos;

e Dobragem na base das paredes inte-
riores da manta resiliente colocada sob
as lajetas flutuantes de betdo armado,
de modo a minimizar as transmissoes
marginais (Figura 15).

Apesar de ainda néo ter sido executada até
a data, o projecto prevé ainda a execugao de
uma cortina arbdérea na envolvente do em-
preendimento, de modo a funcionar como
uma barreira a propagacdo de ruido prove-
niente de fontes exteriores.

5.1.9.
Sensibilizacao e formacao para
a utilizagao sustentavel

No momento de venda das fracgoes foi dis-
tribuido a cada proprietario o Manual de Uti-
lizador dos Edificios. Este manual tem como
objectivo implementacdo de um sistema de
informacédo acerca das melhores praticas
para a utilizagéo eficiente dos edificios e re-
Une, entre outros, informacdes relevantes
acerca da utilizacdo e manutengao do empre-
endimento e das melhores préaticas a adoptar
pelos moradores de modo a reduzir o consu-
mo de energia.

5.1.10.
Controlo de custos

Relativamente aos edificios da 12 Fase do
empreendimento, que apresentam o mes-
mo tipo de arquitectura mas foram concebi-
dos utilizando solugdes construtivas conven-
cionais, o custo de construcédo foi 9% mais
elevado. No entanto, este aumento do custo
de construgdo manifestou-se num acréscimo
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de preco de venda a publico de cada fraccéo
de cerca de 5%. Segundo dados revelados
pelo promotor, 0 menor custo de utilizagao
das fracgbes permitird recuperar o acréscimo
no investimento inicial num periodo compre-
endido entre os 5 e os 6 anos.

5.2,
Resultados obtidos

Os resultados obtidos na aplicagdo da MARS-
H a 22 Fase do Empreendimento de Ponte da
Pedra encontram-se resumidos no Certificado
de Sustentabilidade apresentado na Figura 16.
Tal como se pode verificar, a adopgao das me-
didas de projecto supramencionadas permitiu
a obtencdo do Nivel "A" para Sustentabilidade
Global. Através da anélise do desempenho ob-
tido em cada Dimenséao do Desenvolvimento
Sustentavel é possivel verificar que se obti-
veram os niveis de desempenho B, B e A+,
respectivamente para a dimensao ambiental,
social e econdmica. Pela andlise dos resulta-
dos obtidos na avaliagdo do comportamento
em cada categoria é possivel verificar que,
em comparagdo com um edificio convencio-
nal, este apresenta um nivel de desempenho
superior na generalidade das categorias, a ex
cepgao da categoria” C1 — alteragdes climati-
cas e qualidade do ar exterior” Esta excepcédo
resulta principalmente da utilizagdo de tijolos
macigos na envolvente vertical exterior, solu-
¢do que apresenta um maior impacte ambien-
tal incorporado do que a solugdo construtiva
normalmente utilizada neste tipo de edificios.

6.
CONCLUSOES

A importancia do ambiente construido, no-
meadamente dos edificios, no quotidiano
da populacdo, revela a importéncia e in-
terligacdo da indUstria da construgéo, em
termos de efeitos reais e potenciais, com
o Desenvolvimento Sustentavel. A titulo de
exemplo, a generalidade da populagdo mun-
dial passa a maior parte do seu tempo nos
edificios, locais onde vive e trabalha.

Um projecto de um edificio s6 pode ser con-
siderado sustentével se o seu processo de
desenvolvimento assentar na convivéncia

harmoniosa entre as trés dimensdes do de-
senvolvimento sustentavel: ambiente, socie-
dade e economia. Para o efeito, as equipas de
projecto tém gue considerar uma quantidade
significativa de prioridades e de critérios, pelo
que este processo s6 é possivel através de
uma abordagem sistematizada.

Neste contexto, os sistemas de avaliacado e
reconhecimento da sustentabilidade de edi-
ficios constituem uma importante ferramenta
de apoio aos projectistas na seleccédo de so-
lugbes que conduzam a niveis de sustentabi-
lidade mais elevados. Estes sistemas podem
ser utilizados simultaneamente na comunica-
cdo, de uma forma transparente e clara, das
mais-valias de um edificio sustentavel.
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Avaliacao de bens imobiliarios face
ao seu potencial para reabilitacao

Comparacao entre o valor de iméveis reabilitados e reconstruidos

Zonas historicas de Lisboa

1.
INTRODUCAO

Este artigo apresenta, de forma resumi-
da, o trabalho desenvolvido, no &mbito da
minha dissertagdo de mestrado (52 ano do
Mestrado Integrado em Engenharia Civil no
Instituto Superior Técnico), com a orienta-
¢ao do Professor Francisco Loforte Ribeiro
e a co-orientacado da Doutora Maria dos An-
jos Ramos. O trabalho foi desenvolvido em
ambiente empresarial, no seio da empresa
Avaltaxo (Grupo Tinsa) e, simultaneamen-
te, um contributo para a iniciativa conjunta
da UTL/CGD, no ambito da bolsa de inicia-
¢do a investigagao cientifica “boas praticas
na reabilitacdo”

A dissertagao teve como objectivo principal
saber quando é melhor reabilitar e quando
€ melhor reconstruir um edificio, a luz da
avaliagcado de bens imobiliarios. Assim, en-
tendendo os conceitos de maior e melhor
uso de um imovel, procurou-se aplicar os
métodos de avaliacdo imobiliaria adequa-
dos para efectuar esta comparagao.

Sumariamente, o que se procurou foi en-
contrar dois modelos que permitissem
estimar o valor de mercado de imoveis
reabilitados e reconstruidos numa area
da cidade de Lisboa, de modo a compa-
rar, com a técnica de discount cash flow
a viabilidade da intervencao em imoveis
degradados. Em seguida, foi desenvolvido
um sistema informético em Excel® e VBA
que permitiu efectuar essa comparagéo de
modo expedito. Por fim, foi feita aplicacdo
pratica em 6 casos de estudo, que servi-
ram de base para formular as conclusdes
do estudo.
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Salienta-se que o estudo resulta de um
conjunto de objectivos especificos, com o
desenvolvimento do trabalho confinado ao
intervalo de 1 ano, tendo sido feita a pros-
peccao de mercado no primeiro semestre
de 2009.

2.
ESTADO DO CONHECIMENTO

Um estudo publicado pelo LNEC (Paiva et
al, 2006) refere que nao existe entre nés
tradicdo de recolha e posterior anélise de
informacédo de indole econémica sobre a
reabilitacdo urbana e a reabilitacdo de edi-
ficios.

Os edificios reabilitados podem ser con-
cluidos mais rapidamente que edificios
construidos de raiz que obriguem a demo-
lico prévia, a menos que seja necessdria
reconstrugdo estrutural. Um estudo de
Johnson (1996) sugere que a reabilitacdo
normalmente demora entre metade a trés
quartos do tempo necessario para demolir
e reconstruir a mesma érea bruta. O desen-
volvimento mais rédpido reduz o custo de
financiamento e os efeitos da inflagcdo so-
bre os custos de construcao, de modo que
as empresas que procedem aos trabalhos
conseguem reduzir as despesas e acelerar
o retorno do investimento (Langston, et al,
2007).

Os seguintes critérios sao particularmente
relevantes na discussao entre reabilitagao/
reconstrucao: os custos, patologias do edi-
ficio actual, a arquitectura do edificio, as-
pectos do planeamento urbano e de infra-
estruturas sociais. A avaliagdo do imovel
com a opcao de reconstruir, em compa-

racdo com o valor actual edificio, deve ser
feita em termos de rentabilidade e poten-
cial de reabilitacdo, devendo ser analisadas
as varias possibilidades (Zavadskas et al,
2007).

Os beneficios da reabilitacdo sdo também
considerados em termos de reducao dos
custos associados ao consumo de energia.
Além destes, a reabilitagdo também me-
Ihora a condicdo geral dos elementos do
edificio, bem como o periodo do seu ciclo
de vida (Zavadskas et al, 2007). Demolir os
edificios em piores condicdes pode parecer
a opgao mais facil e a mais rapida forma de
reduzir a utilizagao de energia. No entanto,
a demoligao é lenta, cara e impopular. Ela
provoca a prépria oposicao da comunidade
de pessoas que supostamente beneficiam
com as intervencoes (Power, 2008), sendo
que a escolha de uma solucéo de interven-
cao é baseada em critérios econdémicos,
sociais e técnicos (Nogueira, 2007).

Por fim, refere-se que a manutencédo de
edificios é responsavel pela continuidade
do seu uso e conforto. Tradicionalmente ha
tendéncia para ser considerada um gasto,
ndo obstante, uma estratégia eficiente de
manutencéo de edificado pode ser um fac-
tor benéfico (Astor e Ponce, 2002).

Segundo Jodo Appleton (2006) nado € que
seja possivel reabilitar todos os edificios,
mas verifica-se, com facilidade, que na
generalidade dos casos, reabilitar € com-
pensador. Embora exista depreciacao, que
consiste numa perda de valor ao longo do
tempo por factores como a deterioracao
fisica, obsolescéncia funcional, econémica
e ambiental, o valor heddnico inverte essa



tendéncia pelo efeito da idade num edifi-
cio. Este efeito verifica-se em edificios situ-
ados em zonas histéricas, nos quais gran-
de parte dos edificios ultrapassa a barreira
dos cem anos. Estudos como os de Knight
(1996), Coulson (2007) ou Wilhelmsson
(2007) aprofundam esta tematica.

Uma avaliagdo imobilidria consiste numa
anélise técnica e econdmica, desenvolvida
por um avaliador qualificado, apto a calcular
o valor de um bem. Esta anélise fornece
também custos, rendimentos e direitos,
que em conjunto servem para determinar
indicadores de viabilidade econémica, para
uma finalidade e situacédo especifica, a data
da avaliacdo (Britton et al, 1989).

O conceito de valor de mercado reflecte a
percepcao colectiva de acgoes de mercado
€ é a base para avaliar a maior parte dos
activos, numa economia baseada em mer
cado (IVSC, 2007), desenvolvida de acor
do com normas. E um resultado de bom
funcionamento do mercado onde existem
informacdes sobre valores em oferta ou
transaccgoes (Warnock, 2008).

De acordo com Gonzélez (2003) o mercado
imobiliario apresenta um comportamento
diferente de outros mercados, sendo isto
decorrente das caracteristicas especiais
dos imoveis e da natureza desse mercado.
Segundo Ravetz (2008), do lado da oferta,
a reabilitagcao & um sector importante e em
crescimento na industria da construcao,
bem como uma grande fonte de investi-
mento e valor acrescentado. Do lado da
procura, o potencial de atraccdo da reabi-
litacdo é determinada pela capacidade de
adaptacdo de certos tipos de edificios a
novas fungdes, num ambito de economia
de substituicdo ou modernizagao e de in-
vestimento em localizagbes com potencial.

Maior e melhor uso

Muitas propriedades sédo avaliadas como
uma combinagdo do terreno e do imodvel
construido. Nesses casos o avaliador vai
normalmente estimar o valor de mercado
considerando o maior e melhor uso da pro-

priedade ja edificada. O maior e melhor uso
é definido como: o mais provavel uso de
uma propriedade, o qual seja fisicamente
possivel, apropriadamente fundamentado,
legalmente permitido, economicamente
exequivel e do qual resulte o maior valor
da propriedade a ser avaliada (IVS, 2007).

O uso que nao é legalmente permitido ou
fisicamente possivel ndo pode ser consi-
derado como o melhor ou maior uso, tal
como outros que nao sejam provaveis.
Uma vez estabelecidos um ou mais usos
que sejam razoavelmente provaveis, eles
sdo testados pela sua exequibilidade finan-
ceira, OuU seja, 0 USO gue resulte no maior
valor e que respeite 0s outros testes é o
maior € melhor uso. A aplicacdo deste mé-
todo permite entender os efeitos de dete-
rioracao e obsolescéncia dos imoveis, bem
como quais as melhorias mais apropriadas
e qual a exequibilidade de projectos de
reabilitacdo ou reconstrugao, entre outras
situagdes de avaliacao.

Em mercados caracterizados por extrema
volatilidade e severo desequilibro entre
procura e oferta, o maior e melhor uso pode
ser uma conjugacao de um ou Varios usos.
Em situagdes onde varios potenciais tipos
de maior e melhor uso séo identificados, o
avaliador deve discutir cada uso alternativo
e antecipar as receitas futuras e os niveis
de despesa. Onde o uso do terreno e do
planeamento estd em mudanca, o maior e
melhor uso imediato de uma propriedade
pode ser um uso provisério. O conceito de
maior e melhor uso é um passo fundamen-
tal e é uma parte integrante das estimati-
vas de valor de mercado (Fanning, 2005).

As medidas de reabilitacdo sdo um bom in-
vestimento se melhorarem a qualidade do
edificio. Se a fungdo econémica é cumpri-
da, o valor acrescentado da intervencao é
reflectido no mercado e permite que a rea-
bilitacdo possa aumentar a aceitacdo pelos
inquilinos, aumentando a procura. Os cena-
rios de investimento sao desenvolvidos se-
gundo o possivel valor de mercado, sendo
estes os que fornecem uma melhor andlise
(Zavadskas, 2007).
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Os quatro critérios de maior e melhor uso
devem estabelecer a capacidade fisica,
permissao legal, viabilidade financeira e
méximas produtividades. Procura-se en-
quadrar o problema das zonas histéricas,
no que respeita aos aspectos que devem
ser contemplados:

1) Capacidade fisica

A capacidade fisica de um uso é determi-
nada através de um estudo da propriedade
para cada hipotese proposta de uso, de-
vendo ser considerados diversos aspectos.
Esta andlise permite conhecer melhor as
possibilidades de melhorar o edificio ou de
demolir e construir outro novo.

Nesse sentido, deve ser feita a anélise das
condigdes actuais do edificio em termos
de dimensobes, forma e tipo de terreno, de
modo a prever as utilizagdes vidveis (Fan-
ning, 2005). Deve também ser analisado o
estado de conservagdo e obsolescéncia,
mediante uma campanha de inspeccdes
(caso seja necessario), determinando a
segurancga estrutural e contra incéndio, de
modo a determinar os niveis de interven-
¢ao necessarios para obter cada tipo de
uso pretendido.

Devem ser analisadas também as acessibi-
lidades sob a perspectiva de funcionalidade
para um possivel uso, mas também equa-
cionando a viabilidade de acesso de meios
para intervengdes correntes de construgéo.
Por vezes, a morfologia urbana apresenta-
se complexa, sinuosa e irregular. A diversi-
dade, riqgueza e complexidade destes teci-
dos obrigam a que cada intervencéo tenha
de ser pensada de forma especifica (Paiva
et al, 2006).

2) Permissao legal
A permisséo legal de um uso é determi-
nada por analise das restricoes publicas e
privadas de uso de propriedades desocupa-
das e melhoradas.

A possibilidade de mudanga numa zona re-
quer consideragdes especiais. O planeamen-
to pode tomar vérias formas em relacdo a
tradicional diviséo territorial (Fanning, 2005).

35



@ Prémio André Jordan

Assim sendo, deve ser feita a consulta do
Plano Director Municipal (PDM), Plano de Ur
banismo (PU) e Plano de Pormenor (PP) des-
tinado a zona, de modo a clarificar os usos
permitidos, bom como outros instrumentos
que regulem a &rea onde se pretende intervir.

3) Viabilidade financeira

Se houver uma probabilidade razoével para
um uso que seja adequadamente justifica-
do em termos fisicos e legais, o passo se-
guinte é analisar o mercado da propriedade
em causa, obtendo informacdo detalhada
necessaria para substanciar a procura e
a oferta e o ponto 6ptimo de intercepgao
para a propriedade nesse uso.

A andlise da procura, oferta, captura e ab-
sorcdo é requerida para testar a adequabi-
lidade financeira. Depende de uma anélise
cuidada aos atributos da produtividade da
propriedade (isto é: atributos de localiza-
c¢do, melhorias, legais e do terreno) bem
como uma andlise geografica e econdmica
detalhada do mercado, para estabelecer as
vantagens adequadas para cada uso. O ni-
vel deste estudo depende dos factores an-
teriormente discutidos sobre os niveis de
analise do mercado.

Para andlise de viabilidade econémica de
projectos de reabilitagdo, o conhecimento
de custos de construcdo deve ser obtido
mediante orcamentos que permitam esti-
mar a intervencdo com rigor. Como orien-
tagdo surgiu-se uma publicacdo do LNEC
(Paiva et al, 2006).

4) Maxima produtividade

Este teste pode também ser chamado de
reconciliagdo, outra palavra para o passo
analitico final de acesso aos dados para de-
terminar o risco ou confianga em todos os
dados usados na anélise. Se todos os dados
e técnicas de andlise sdo considerados de
igual confianga, entdo o maior e melhor uso
que maximiza a produtividade é a alternativa
que corresponde ao maior valor do imével.

Para assegurar a conclusdo de maximiza-

¢ado de produtividade do uso, o avaliador
pode querer empregar algumas formas
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de homogeneizagdo. Por exemplo, alguns
pontos estimados através de testes de
exequibilidade financeira podem néo ser
representativos da realidade, sendo reco-
mendado um estudo qualitativo para justi-
ficar as conclusdes de maior e melhor uso.

3.
AREA DE ESTUDO

A &rea escolhida, para aprofundar este es-
tudo, abrange o Bairro Alto e Bica (figura 1),
localizado no centro de Lisboa. Em segui-
da, sdo apresentados os critérios que con-
duzem a seleccdo desta &rea em particular,
comecando por referir a zona onde esta se
insere, bem como os instrumentos legais
que regulam a ocupacgéao do solo.

A area de estudo (figura1) é delimitada por:

e aNorte: R. de D. PedroV, R. de Eduar-
do Coelho, Travessa da Arrochela,

e a Sul: Rua do Pogo dos Negros, Rua
da Boavista, Rua de S. Paulo,

e a Poente: R. de O Século, R. Cruz
dos Poiais, R. Sdo Bento, R. das Gai-
votas

e a Nascente: R. de S. Pedro de Alcan-
tara, Largo de Trindade Coelho, R. da
Misericérdia, Pragca de Luis de Ca-
moes, R. do Alecrim.

O Bairro Alto e a Bica fazem parte inte-
grante do nucleo histérico central da ci-
dade e é uma zona gue manteve a sua
morfologia apdés o terramoto de 1755
(Appleton et al, 1990). Em virtude dos
Ultimos 500 anos de histéria, esta zona
da cidade compde-se de uma série muito
diversificada de edificios, abrangendo 5
grandes grupos de tipos de construgao:
Pré-Pombalino, Pombalino, Gaioleiro, Mis-
to e Betdo Armado.

4 N
W
5 mav
[FIG. 1] ~ ) )
L ESTADO DE CONSERVACAO DOS EDIFICIOS NA AREA DE ESTUDO (PUBAB) )




Dos prédios que compdem o Bairro Alto e
Bica, observa-se uma repercusséao do esta-
do geral de conservagao do Centro Litoral
de Lisboa (CLL), atendendo a comparagao
percentual entre os valores apresentados
nos quadros 1 e 2 e os valores apresen-
tados do CLL (entre paréntesis). Esta re-
presentagdo a uma escala menor, dada a
menor dimensdo da amostra, alerta para a
necessidade de reparacdes em quase 60
% dos prédios.

Os dados recolhidos permitem calcular va-
lores médios praticados em cada tipo de
uso, como se apresenta no quadro 3.

A dimenséo da amostra € consequéncia
do conjunto de elementos com informagao
suficiente para a elaboracdo do estudo e
os valores apresentados sao descritivos do
mercado imobiliario na zona de estudo an-
tes de serem feitos os modelos propostos,
ou seja, servem apenas para enquadrar o
leitor com os valores médios obtidos nesta
zona da cidade, a data de recolha dos da-
dos para o trabalho.

4.
MODELO PROPOSTO

Pretende-se neste capitulo apresentar um
sistema informético que utiliza duas expres-
sbes de regressao linear multipla, uma de
reabilitacdo e outro de reconstrucédo, para
realizar a comparagéao entre o valor de edifi-
cios reabilitados e reconstruidos. Da compa-
racao entre estas duas alternativas resulta
uma diferenga econdémica, que representa a
vantagem que uma solugdo apresente face
a outra, em determinadas condicoes, para
um dado imével em apreco.

O sistema informatico enquanto ferramenta
analitica, consiste numa aplicacdo com base
em duas expressdes que permitem o calculo
do valor de imdveis reabilitados e reconstrui-
dos, desenvolvidos com o apoio do software
SPSS, mediante a aplicacdo do método do
valor residual para ambos os casos.

Para um imdvel sujeito a anélise financeira
deve ser a feita anélise prévia por parte do

[QUADRO 1] _
ESTADO GERAL DE CONSERVACAO

— BAIRRO ALTO E BICA (CIUL, 2003)

Prédios 2.698

Prédios sem necessidade de reparagbes 952

Prédios com necessidade de reparacées 1.570
Prédios em ruina 176

Fogos familiares classicos 11.443

Fogos com ocupacao 9.391

Fogos devolutos 2.052
Fogos devolutos para venda 128
Fogos devolutos para arrendamento 687
Fogos devolutos para demolir 77

Outros tipo de fogos devolutos 1.160

Fogos arrendados 5.376

Tese de Mestrado - Pedro Mestre

[QUADRO 2] INDICADORES DO ESTADO
GERAL DE CONSERVACAO - BAIRRO ALTO
E BICA (CIUL, 2003)

Densidade habitacional (D=AF/S) 49,56 AF/ha

Prédios sem necessidade

de reparacées (%) 35.29 (30,3

Prédios com necessidade

de reparagoes (%) 58,19 (61,8)
Prédios com grande necessidade
de reparacdes (%) AHe
Prédios em ruinas (%) 6,5 (7,87)
f=P/fogos 2 hab/fogo

Fogos devolutos (%) 17,93 (18,66)

Fogos familiares classicos

arrendados (%) e
Fogos hab. com renda inferior

a 60 €/més (%) 33:5

N2 fogos/prédio 4,24

[QUADRO 3]
MERCADO DE COMPRA E VENDA

Amostra 1.V. Médio (€/m2) Valor médio (€) Area média (m?)
Imoveis reabilitados 30 2.519,59 344.016,67 132,17 (B)
Imdveis reconstruidos 30 2.844,22 298.833,33 109,27 (B)
Iméveis por recuperar 33 1.362,29 944.545,45 756,97 (B)
Lojas 70 2.314,54 320.082,07 158,67 (U)
Escritorios 2 2.218,00 175.000,00 82,5 (U)

utilizador, de modo a dar resposta ao que
pode ser feito no caso de reabilitagdo e no
caso de reconstrucdo. Este processo visa
ultrapassar os quatro testes vistos na me-
todologia do maior e melhor uso que sera
0 mais provavel uso de uma propriedade, a
qual seja fisicamente possivel, apropriada-
mente fundamentado, legalmente permiti-
da, fisicamente exequivel e a qual resulte
no maior valor da propriedade (IVSC, 2007).

Os dados devem também ser considera-
dos em funcéo dos respectivos segmentos
de localizacao, utilizacéao, tipologias, esta-
dos de conservacao e idade, entre outras
varidveis formadoras de valor (Cladera,
1986).

O objectivo da regresséao linear multipla é
determinar o valor de uma variavel desco-

nhecida por intermédio de varias variaveis
explicativas conhecidas. Por base a este
método estd a consulta de uma base de
dados de iméveis com informacéo detalha-
da a medida do estudo pretendido.

4.4
Expressao para reabilitacao

As varidveis em estudo para este modelo
foram:

1. Variaveis de escala: area, idade, nUmero de
WC, lugares de estacionamento, terrago,
arrecadacédo, vistas (Normal:1, Desafoga-
da: 1,03, Rio: 1,11), cozinha (equipada: 1,
semi-equipada: 0,5, por equipar: 0), tipolo-
gia (de TO a T2+2), tipo construtivo (Com
pesos de BA: 1, Pré-Pombalino: 1,51, Pom-
balino: 1,35, Gaioleiro: 1,30, Misto: 1,5)
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2. \Varidveis nominais: localizacéo [QUADRO 4] ) ~ )
COEFICIENTES DE DETERMINACAO DA EXPRESSAO DE REABILITACAO

Apds as iteragdes necessarias, a expressao
para calcular o indice de Venda Unitario é: Modelo R R? R? Ajustado Desvio padrdo  Durbin-Watson

1 0,947 0,898 0,882 145,0386 2,029
Y = 78,94 + 943,99.Tipo Const.
+ 302,58.Ter. + 864,03 N.2WC

’ [QUADRO 5]
= TESTE ANOVA DO MODELO REABILITADO
Para obter esta expressdo, apresenta-se

em seguida alguns dos outputs do softwa-

) ) Modelo Soma dos Quadrados df Média dos Quadrados F Sig.
re, que permitem validar o modelo, segun- R " . 8 46
. .. . 1 egressao 2, 1229810, ,462 ,000%
do os critérios definidos. O quadro 4 permi- E 3689432,937 3 9810:979 >k
te a leitura de um R? e R 2 adequados, bem Residuos 420723,967 22 21036,198
s ,
como um teste de Durbin-Watson entre os Total 4110156,904 23

valores limite definidos, rejeitando a hipoé-

tese de auto-regressao.
[QUADRO 6]
) SIGNIFICANCIA PARCIAL DOS COEFICIENTES DA RLM PARA O MODELO REABILITADO

No quadro b, pode constatarse uma sig-
nificancia global do modelo inferior a 0,05. Coeficientes Coeficentes padronizados

4 ; [T Modelo
Alem disso, pode verificarrse que o teste B Desvio Padrio Beta o Sig.
Fischer-Snedecor (F) tem valores elevados,
. . ] 1 Constante 78,942 484,130 ,163 ,872
cumprindo com o0s pardmetros necessa-
rios Tipo Constr. 983,990 345,773 ,221 2,846 ,010
Terraco 302,576 64,262 ,381 4,708 ,000
Relativamente a significancia parcial dos N.2WC 864,039 72,071 ,904 11,989 ,000

coeficientes obtidos, como se observa no

quadro 6, estes apresentam resultados OUAbReT]

SCLLUEE SRS LIRS SO COEFICIENTES DE DETERMINACAO DA EXPRESSAO DE RECONSTRUGAO
da. Os coeficientes da RLM estimados cor

respondem & segunda coluna. S&o ainda Modelo R R: R2Ajustado  Desvio padrio  Durbin-Watson
apresentados os desvios padrdo de cada
um dos coeficientes.

4.2 [QUADRO 8]
Expressio para reconstrucio TESTE ANOVA DO MODELO REABILITADO

1 9332 ,871 ,852 200,78927 1,802

L Modelo Soma dos Quadrados Média dos Quadrados F Sig.
As varidveis em estudo para este modelo & & &
foram: 1 Regressao 5449179,278 3 1816393,093 45,054 ,000°
Residuos 806326,646 20 £40316,332
1. Varidveis de escala: &rea, niumero de Total 6255505,924 23

WC, lugares de estacionamento, ter-

raco, arrecadacdo, elevador, vistas
(Normal:1, Desafogada: 1,08, Rio: [QUADRO?] =

. . . . SIGNIFICANCIA PARCIAL DOS COEFICIENTES DA RLM PARA O MODELO RECONSTRUIDO
1,34), cozinha (equipada: 1, semi-equi-

pada: 0,5, por equipar: 0), tipologia (de

Coeficientes Coeficentes padronizados
TOaT2+2). Modelo : -
B Desvio Padrao Beta t Sig.
2. Varidveis nominais: localizacao 1 Lo PR 71,506 O | S
Estacionamento 325,123 75,664 ,359 4,297 ,000
3. Varidveis interactivas: piso (n: sem ele- Arrecadagio 687,874 211,075 ,269 3,259  ,004
vador; 2n: com elevador) Piso 150,932 14,829 880 10,785  ,000

38



Apds as iteragdes necessarias, a expressao
para calcular Indice de Venda Unitario é:

Y =2000,468 + 325,123.Estac.
+ 687874.Arrec. + 159,932.Piso

Para obter esta expressao, apresenta-se
em seguida alguns dos outputs do softwa-
re, que permitem validar o modelo, segun-
do os critérios definidos. O quadro 7 permi-
te a leitura de um R? e R ? adequados, bem
como um teste de Durbin-Watson entre os
valores limite definidos, rejeitando a hipoé-
tese de auto-regressao.

No quadro 8, pode constatarse uma signifi-
cancia global do modelo inferior a 0,05. Além
disso, pode verificarse que o teste Fischer
Snedecor (F) tem valores elevados, cumpri-
mento com os pardmetros necessarios.

Relativamente a significancia parcial dos
coeficientes obtidos, como se observa no
quadro 9, estes apresentam resultados
bons para os niveis de significancia espera-
da. Os coeficientes da RLM estimados cor
respondem a segunda coluna. Sdo ainda
apresentados os desvios padrdo de cada
coeficiente.

4.3
Sistema informatico

A interligacao é feita através de um sistema
informético (figura 2) que permite criar ou-
tputs de resultados apds a parametrizacdo
considerada pelo utilizador. Dada a grande
variabilidade de cendrios que distinguem
este tipo de operagodes, a aplicagdo remete o
utilizador para a selecgdo de pardmetros que
divergem da reabilitagao para a reconstrucéo.

A sua aplicacdo tem por base o método do
valor residual dindmico, onde se considera o
factor tempo e baseia-se num discount cash
flow através de um periodo mais ou menos
longo, a que se aplica uma taxa de desconto
(TIR) que iguala a zero o valor actual liquido
(VAL) para o projecto imobilidrio em estudo,
onde figura como incégnita (despesa) o cus-
to de aquisigdo do imoével (no estado actual),
obtendo-se assim o seu valor de mercado.

Andlise do Maior e Melhor Uso: inserir o
custo de aquisicdo do imoével por intervir e
as areas que se pretende obter mediante o
tipo de intervencéo. Define-se também o
numero de fogos em cada um dos casos.
Define-se ainda taxas de actualizagdo, taxa
de juro e o IRC.

Tese de Mestrado - Pedro Mestre

lo sdo automaticamente introduzidos pelo sof-
tware, devendo procederse a actualizagdes ou
permitir preenchimento pelo utilizador. Indicar
também os custos de realojamentos no caso
de ser necessério ou indicar que os custos de
realojamento estdo contemplados nos custos
da intervencéo, quando esta é profunda.

RECONSTRUIR

Indice de Venda

[FIG. 2] )
SISTEMA INFORMATICO
N

POR REABILITAR

Anilise doMaior e Melhor Uso

Intervencio

Calcular |
53 Decisdo I

Tempo

REABILITAR

[ndica de Ve nda

J

Tempo: indicar o estimado para a inter
vencgao de reabilitacdo e de reconstrucéo,
além de uma previsdo sobre como sera a
distribuicdo das vendas nos semestres que
precedem e sucedem a conclusdo da inter-
vengao.

Encargos: taxas que estdo relacionadas
com a parte do promotor, nomeadamente
0s custos de projecto, custos para adminis-
tragdo, custos para taxas camararias, cus-
tos para fiscalizagdo e ainda, custos para
outros encargos (notarios, impostos nao
reembolséveis, entre outros especificos de
um empreendimento em particular).

Intervencao: indicar o nivel de intervengao que
se estima para Reabilitar. Os valores de célcu-

indices de venda unitarios: os comandos
para determinar os indices de venda unita-
rio das expressoes foram obtidos nos mo-
delos de reconstrucéo e reabilitacéo.

Decisédo: Ao premir este botado surge o re-
sultado da andlise do maior e melhor uso.

5.
VALIDACAO, TESTE E APLICACAO
DO MODELO

Casos de aplicacao
Apresenta-me em seguida seis casos de
aplicacdo, com as caracteristicas sinteti-

zadas no quadro e respectivos gréaficos de
andlise.
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6.
CONCLUSOES

Como se pode constatar, o tempo interfe-
re substancialmente nas decisdes, ndo so
na diferencga entre reabilitacéao e reconstru-
¢do, como também na viabilizagdo destes
projectos. A observacédo da curva daTIR de
reconstrugao permite analisar em detalhe
esta implicagédo. Salienta-se a importancia
que existe no acréscimo de mais um piso,

[QUADRO 10] DADOS DE SINTESE

DO CASO DE APLICACAO 1

Imével Edificio gaioleiro com 5 pisos
Freguesia Mercés
V. Venda (€) 1.350.000,00 €

Sim, para manutencao da fach-

S RIS ada e aumento de um piso.

Area (m2) 1195
0 imével com 1195 m2 sera
Proposta de composto por3To, 7 Tre2T2.

Os To, terdo um terrago e uma
WG, os T1 também 1 WC e os T2
contam com 2 WC.

reabilitacao

0 imovel com 1440 m2, sera
composto por3To, 7 T1e 4 T2.
Todos os fogos terdo direito
a um lugar de parqueamento.
Atipologia T2 também inclui
arrecadagao.

Proposta de
reconstrugao

[QUADRO 11] DADOS DE SINTESE
DO CASO DE APLICACAO 2

Edificio do tipo misto com 6

Imével :
pisos
Freguesia Mercés
V. Venda (€) 2.400.000,00 €

Sim, para construcado de 9 fogos
Projecto aprovado (3 T1, 3 T3, 3 T4) e 12 estaciona-

mentos.
Area (m2) 2400
0 imével com 2400 sera com-
Proposta de posto por 3 T1, 3 T3 e 3 T4. Dois

Ta terdo terrago. Os iméveis de
tipologia T3 e T4 terdo 2 WC,
enquanto os T1 apenas 1.

reabilitacao

0 imdvel com mesma area 2400
m2 acima do solo, sera com-
posto por tipologia conforme
projecto aprovado. De acordo

com o projecto, havera 12
lugares de estacionamento.

Proposta de
reconstrugao
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tornando algumas operacdes de reconstru-
¢ado atractivas face a reabilitacéo.

Focando nos resultados produzidos na fase
de aplicagdo, uma primeira nota para sa-
lientar a importéancia de ter informagcéo em
qualidade e quantidade suficientes, sobre
0 que é permitido fazer num dado imével
que se encontre a venda e também sobre
o tempo que tal processo podera demorar.
Sublinha-se o facto de ndo haver uma inter

vencado (entre reabilitagcdo e reconstrugao)
que apresente claramente vantagem em
relacdo a outra e que esse resultado de-
pende do custo da intervengéo, tempo e
possibilidades de acréscimo de pisos que
variam de caso para caso.

Para o caso de um promotor imobiliario
que se inicie nesta actividade, importa aler
tar para a necessidade de bons projectos,
onde ndo se esperem surpresas. Outro

[FIG. 3] GRAFICO DE COMPARAGAO ENTRE O VAL DA REABILITACAO E DA RECONSTRUCAO
DO CASO DE APLICACAO 1
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[FIG. 4] GRAFICO DE COMPARACAO ENTRE O VAL DA REABILITACAO E DA RECONSTRUGAO

DO CASO DE APLICACAO 2
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aspecto que se apresenta como fulcral é
a importancia de obter e cumprir com or
camentos dentro do planeado. O recurso a
peritos qualificados para aferir o estado de
conservagao do imovel ou a actividade de
promotores imobilidrios experientes pode
marcar a diferenca, uma vez que os custos
associados as operagbes de reabilitagcao
marcam a fronteira entre a vantagem e a
desvantagem face a reconstrucdo. Consi-
dera-se que a aplicagao deste tipo de ferra-

menta de modo a esclarecer duvidas, que
a partida podem ndo ser evidentes, deve
exigir a melhor ponderacédo sobre os tempos
estimados para cada cenario uma vez que
o tempo revelou-se como um dos factores
determinantes na escolha das alternativas.
Como cada caso € um caso, a experiéncia
de alguns promotores para conseguir bons
investimentos e vislumbrar boas oportuni-
dades de negdcio aliada a essa ponderacéo
poderéa ser vantajosa.

[FIG. 5] GRAFICO DE COMPARACAO ENTRE O VAL DA REABILITACAO E DA RECONSTRUCAO

DO CASO DE APLICACAO 3
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[FIG. 6] GRAFICO DE COMPARACAO ENTRE O VAL DA REABILITACAO E DA RECONSTRUCAO
DO CASO DE APLICACAO 4
|
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A implementacdo de processos que per-
mitam avancar com as intervengdes de
reabilitacdo e de reconstrugao dentro dos
prazos estabelecidos é fundamental, pois
numa situacdo adversa é dificil apurar os
responsdaveis por resultados negativos.
Este assunto diz respeito a diversos in-
tervenientes que podem aproveitar para
tomar o pulso a importancia que o tempo
tem no desfecho de um projecto imobi-
lidrio.

[QUADRO 12] DADOS DE SINTESE
DO CASO DE APLICACAO 3

Imoével Edificio gaioleiro com 5 pisos
Freguesia Santa Catarina
V. Venda (€) £450.000,00 €

N3o. Pretende-se solicitar o

Projecto aprovado .
aumento de um piso.

Area (m2) 800

0 imével com 8oom2 sera
composto por 5 T1e 5 T2. Os
2 iméveis do R/C tém direito a
terrago. Os imdveis de tipologia
T2 tém 2 WC.

Proposta de
reabilitacao

0 imével com 1000 m2, terd 7
T1e 5 T2. Todos os fogos terdo
direito 1 lugar de parqueamento.
No caso dos T2 também se inclui
arrecadagdo. Caso ndo aumente
um pisosao 5 Tie5T2.

Proposta de
reconstrugao

[QUADRO 13] DADOS DE SINTESE

s
DO CASO DE APLICACAO 4

Edificio pré-pombalino

Imével :
com 2 pisos
Freguesia Mercés
V. Venda (€) 130.000,00 €

Sim, para manutencdo da

A RE DR T fachada e aumento de um piso.

Area (m2) 120
Proposta de Imével com 120 m2 composto
reabilitacao por 2 T1, com 1 terrago e 1 WC.
Proposta de Imével com 180 m2
5 composto por 3 T1, com
reconstrugao

3 estacionamentos.

a1
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[QUADRO 14] DADOS DE SINTESE

[FIG. 7] GRAFICO DE COMPARACAO ENTRE O VAL DA REABILITACAO E DA RECONSTRUCAO

DO CASO DE APLICACAO 5

DO CASO DE APLICACAO 5
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. 20% q A
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2 o€ - 0 imével com 820 m2 seréa
° Proposta de composto por2Tie5T2.0s
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[FIG. 8] GRAFICO DE COMPARACAO ENTRE O VAL DA REABILITACAO E DA RECONSTRUCAO

DO CASO DE APLICACAO 6
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