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Resumo

O ambito da analise do presente estudo foca-se no investimento imobilidrio para a
reabilitagdo, com vista a identificacdo e compreensédo dos fendmenos que representam riscos para o
investidor e, bem ainda, os incentivos e apoios existentes a reabilitagdo que poderdo impactar
positivamente os projetos. Este estudo foi suportado noutros estudos nacionais e internacionais
realizados, que permitem complementar e consolidar a metodologia de aplicacdo da gestédo de risco

ao investimento em reabilitacdo urbana.

Assim, este estudo divide-se em quatro partes essenciais para a andlise holistica desta
teméatica. Os dois primeiros pontos centram-se na compreenséo tedrica dos conceitos associados ao
risco e, em particular, ao risco imobiliario; e, seguidamente, analisa-se brevemente a matéria que
respeita a reabilitacdo do edificado. Posteriormente, munidos dos conhecimentos tedricos dos
capitulos anteriores, iremos examinar de forma aprofundada a gestdo de risco na reabilitagdo. Por
fim, sdo apresentados trés estudos de caso relativos a trés imoveis adquiridos por investidores com
vista a sua reabilitacéo e rentabilizacdo. Nos estudos de caso aplicaremos a metodologia de anélise
de risco do investimento imobiliario na reabilitacdo desenvolvida nos capitulos anteriores, o que
permite uma analise critica das decisdes dos investidores, demonstrando que, em mais que um caso,
se fossem seguidas as metodologias de analise de risco aqui identificadas, os investimentos

poderiam gerar uma rentabilidade superior.
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Abstract

The present study focuses on the real estate investments for rehabilitation and aims to identify
and comprehend the multiplicity of phenomenon that carries risks to the investor, as well as, the
existing incentives and supports which may have a positive impact on these projects. This essay is
supported by other national and international studies, which complement and consolidate the

methodology applicable to risk management in investments regarding real estate rehabilitation.

Therefore this study is divided in four essential parts that allow for the holistic approach to the
subject. The first two chapters are centered in the theoretical comprehension of the concepts
associated to risk and particularly to real estate risk; e, following, we shall shortly analyze the matter
regarding real estate rehabilitation. Later on, bearing in mind the theoretical knowledge acquired in the
previous chapters, we will examine deeply risk management in rehabilitation. Finally, three case
studies will be presented, regarding three buildings acquires by investors to rehabilitate. In these case
studies it will be applied the risk management methodology developed in this study which will promote
a more critical analysis to the investors decision-making process and, in turn, will prove that had the
investors followed the methodology developed and described here, the investments could have quite

higher profit.
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1. Introducéo

1.1. Ambito e motivacdo

Nos dltimos anos, o investimento imobiliario tem apresentado uma trajetéria de crescimento
que se acredita ser consequéncia da percecdo deste como alternativa ao investimento financeiro,
particularmente em tempos de crise econdmica. Atualmente, face a crise, os investimentos
financeiros sem riscos séo infrutiferos, obtendo no melhor dos casos taxas de retorno na ordem de
1%. Assim, através do investimento imobiliario, cujo mercado tem estado em franca melhoria nos
Gltimos anos, conseguem obter-se taxas de retorno acima dos 6% 0 que o torna num investimento

atraente, apesar dos riscos associados.

A par deste aspeto, tem-se visto uma grande procura por parte dos investidores no imobiliario
para posterior reabilitacdo e alocacdo ao alojamento local e/ou ao mercado de arrendamento de curta
duracéo. Esta procura tem sido alimentada pelo crescimento do turismo em Portugal e, em patrticular,
pelo interesse dos turistas em experienciar uma vivéncia quotidiana mais préxima dos locais,
destacando-se, por isso, 0 crescente investimento no centro das cidades, principalmente nas areas
metropolitanas de Lisboa e Porto. Por ndo apresentar tendéncias de abrandamento, o crescimento do
turismo tem desempenhado um importante papel na promocao do investimento imobiliario para
arrendamento de curto prazo, ja que se prospetiva que os investimentos agora realizados venham a
obter taxas de retorno muito mais atrativas face aos mercados tradicionais. A atratividade deste nicho
de mercado deriva do facto de, em situacdes de sucesso, ser possivel obter um rendimento mensal
superior ao que se obteria numa situacdo de arrendamento normal, mesmo com uma taxa de
ocupacdo na ordem dos 50%. O véacuo legislativo em que este mercado se encontra, aliado ao
incumprimento da prescricdo relativa a legalizagdo do alojamento local enquanto atividade
econdmica, e protelado pela falta de fiscalizagdo continua e efetiva por parte do Estado, tem
aumentado o potencial deste “novo” modelo de negdcio, j& que muitos investidores ndo declaram

rendimentos, ndo sendo assim sujeitos ao pagamento das taxas de imposto associadas.

A crescente migracdo urbana, associada ao superavit de habitacdo existente em Portugal,
encontra na reabilitagdo urbana, através da reabilitagédo do edificado obsoleto e/ou devoluto existente

nas cidades, uma forma privilegiada de alojamento.

Atualmente, o edificado nacional encontra-se num elevado nivel de degradacdo e sem
capacidade de servir as necessidades atuais. Concomitantemente, é digna de nota a correlacédo
positiva entre o nivel geral de degradacédo e a proximidade do centro da cidade. Neste sentido, tem-
se verificado a existéncia de uma grande dinamizacéo, em termos nacionais, da reabilitacdo urbana,

através da implementacao de iniciativas e beneficios a reabilitacdo do edificado que se encontre em



areas de reabilitacdo urbana ou que cumpra determinadas exigéncias, garantindo vantagens ndo so

para os investidores como para os futuros “ocupantes” do edificado reabilitado.

Ora, como este investimento envolve riscos, é necessario proceder a uma cuidada avaliacdo
do risco financeiro associado, nomeadamente com uma andlise de custo-beneficio, que permita uma
tomada de decisdo o mais informada possivel. O mercado imobiliario atual mostra claras diferencas
face ao pré-crise, visto que ja ndo é “possivel” determinar o preco de venda de um imdvel reabilitado
pela soma do investimento decorrente da sua aquisicao e reabilitagdo. Hoje é necessario realizar um
correto estudo do mercado, que permita a avaliacdo do investimento tendo em consideragdo, nao
apenas 0s custos do projeto, mas principalmente o potencial de obtencdo de retorno. Esta
necessidade deriva da prevaléncia das dindmicas do mercado na determinacdo do investimento,
essenciais para o investidor delinear a sua estratégia para o projeto no sentido de maximizar o seu

retorno.

Outro aspeto que demonstra a preméncia deste tema é o desconhecimento que por vezes se
pode identificar da parte do investidor em relagdo a reabilitagdo e o que ela representa por si s@, seus
desafios e necessidades. Um investimento que se afigura como uma oportunidade de lucro, podera,

por vezes, tornar-se ruinoso resultado da inexperiéncia e desconhecimento por parte do investidor.

A realizagdo dum projeto desta natureza requer estudos cuidados ndo s6 do mercado mas
também do préprio imével, ndo basta proceder a aquisicdo, aplicar uma “férmula” de como realizar as
obras de reabilitacdo e assim obter o resultado pretendido. Ndo h& dois projetos iguais em
reabilitacédo e, se o investidor ndo for capaz de reconhecer este aspeto, serd necessario recorrer a
investimentos muito superiores pela ndo adaptacdo do projeto a realidade do imével e do mercado.
Ha que ter presente que cada edificio foi alvo de um projeto de construcdo préprio, com condi¢bes e
limitagcdes diferentes, e mesmo no que respeita a sua execucdo, ha sempre diferencas, que podem
determinar que um projeto de reabilitagcdo funcione na integra num espaco/edificio, mas nao funcione

noutro aparentemente idéntico.

Raras sdo as intervengdes de reabilitacdo que ndo apresentem “surpresas” sinalizaveis
apenas durante a intervencéo, e cuja frequéncia de ocorréncia devera ser, tanto quanto possivel,
minimizada. As consequéncias para 0 projeto, nomeadamente no que concerne ao prazo
estabelecido e ao sucesso financeiro poderdo ser fortemente influenciados por anomalias e/ou riscos,
ndo identificados, identificados com pouca exatiddo ou deficientemente acautelados. A reducdo da
prevaléncia deste tipo de situacdes pode ser conseguida de duas formas: (i) o estudo aprofundado do
imovel, com a realizacdo de testes, recolha de informacéo e afins; e (i) com a inclusdo de uma
“almofada financeira” no projeto com o intuito de combater os potenciais obstaculos durante a

reabilitacéo.

Tendo estes aspetos em conta considerou-se que uma cuidada andlise do risco, a par da
reabilitacdo, seria fulcral para que se verificasse uma melhoria nos projetos de reabilitacdo hoje

realizados. Uma devida apreciacdo dos riscos pelo investidor aquando da realizagdo de um projeto



facilita o seu tratamento e mitigacdo sempre que necessario, sendo contudo de notar o papel da

subjetividade do perfil do investidor na apreciacao do risco.

A par da necessidade identificada, este tema que sempre despertou particular interesse, pois
€ um setor com uma crescente importdncia em termos nacionais, ndo apenas em termos
econdémicos, mas principalmente de salvaguarda do patriménio nacional edificado. Urge sublinhar que
s6 uma cuidada reabilitacéo do edificado existente favorece a consistente manutengéo da identidade
nacional, das cidades e dos espagos. Muitos tém sido os projetos de “reabilitacdo” desenvolvidos que
promoveram um completo “desfigurar” do edificado previamente existente, levando a uma grande

perda da identidade do local em que se encontra inserido.

N&o se justifica a realizacdo de obras de reabilitacdo que promovam a transformacédo e
desfiguragdo completa do edificado, inviabilizando a manutencgdo dos tracos originais caracteristicos.
A reabilitagdo pode ser competitiva e ndo é através da reconstrucdo ou fachadismo que a mesma se
exprime, apesar de muitas vezes ser confundido o termo reabilitagdo com reconstru¢éo, quando
ambos ndo podiam defender ideias mais distintas. Assim, mostra-se necessario promover a
reabilitacdo, a sua defesa e dinamizacdo, apenas possivel quando se mostrar atrativo para o
investidor, cujo principal objetivo é realizar um investimento que promova um encaixe financeiro

futuro.

1.2. Objetivos da dissertacao

O objetivo desta dissertacdo €, em primeiro lugar, desenvolver uma abordagem metodolégica
que possa ser usada por investidores que pretendam investir no mercado imobilidrio com o intuito de
realizar um projeto de reabilitagcdo, com vista a avaliar e compreender 0s riscos do projeto. Procura-se
igualmente que esta metodologia facilite uma melhor abordagem ao investimento, reduzindo,
consequentemente, os riscos afetos ao projeto e potenciando a taxa de retorno obtida na reabilitagéo.
Em dltima analise, pretende-se que o trabalho aqui descrito favoregca uma abordagem que torne a
reabilitacdo mais competitiva e atrativa, através da promo¢do de uma gestdo de risco eficiente e

especifica da reabilitacdo que, quando aplicada, aumente a rentabilidade associada aos projetos.

Neste sentido mostra-se imperativo compreender quais 0s riscos que um investidor enfrenta
guando aposta no investimento imobilidrio para reabilitacdo e, em segundo lugar, conhecer os
incentivos e apoios existentes a reabilitacdo que poderdo minimizar esses riscos. Por dltimo,
procurar-se-a definir os procedimentos a adotar com o intuito de proceder a mitigacdo dos riscos

financeiros associados a estes investimentos e a procura do melhor retorno possivel.

Numa ultima instancia, proceder-se-a a anélise de trés casos de estudo, que visara averiguar
a operacionalidade dos procedimentos previamente estabelecidos em comparacdo com a

metodologia aplicada na realidade.



Assim sendo, espera-se que esta dissertagdo venha contribuir para uma melhor abordagem a
reabilitacdo enquanto investimento rentavel, através da mitigacdo eficiente dos riscos financeiros

associados.

1.3. Metodologia de investigacéao

A metodologia de investigacdo para a dissertacao tera as seguintes componentes:

1. Pesquisa bibliografica relacionada com o tema, nas quais podem ser identificadas
dissertacdes, publicacdes e artigos cientificos;

Analise de legislacéo e regulamentacao, no ambito da reabilitagdo urbana;

Estudo dos apoios existentes a nivel nacional e municipal, relativos a reabilitacéo;
Analise dos estudos estatisticos relacionados com o tema;

Compilag&o de riscos associados a reabilitagéo;

Estabelecimento de métodos e procedimentos de mitigagéo de riscos;

Aplicacdo dos conhecimentos adquiridos a casos de estudo;

© N o g M W N

Andlise comparada entre os procedimentos teéricos desenvolvidos e os casos de

estudo.

1.4. Estrutura da dissertacao

Esta dissertacdo encontra-se na intercecdo de dois grandes temas, sendo eles a gestdo do
risco e a reabilitagdo. Assim, proceder-se-a inicialmente a uma breve apresentacdo do tema a que
esta dissertacdo se encontra subordinada, apresentando trabalhos, estudos, investigacdes e outros
documentos desenvolvidos a este respeito para, de seguida, melhor poder apresentar os dois

grandes temas que servem de base para a dissertacéo.

Em primeiro lugar, proceder-se-4 ao esclarecimento da definicdo do préprio risco. Tendo esta
definicdo presente, e devidamente esclarecida, havera espaco a apresentacdo da gestao do risco, na
qual se procurard dar a conhecer aquela que é a abordagem defendida pela International
Organization for Standardization na norma NP ISO 31000, 2012, focada na gestdo do risco, seu
processo e principios associados. De seguida, procurar-se-a apresentar aquela que é o maior desafio
enfrentado por um investidor, ou seja, interpretar os riscos apresentados potenciando-os e, assim,
tornando-os em oportunidades que desempenhem uma vantagem competitiva face a concorréncia.
Por fim, apresentar-se-ao diversos métodos genéricos de mitigacao dos riscos, cujas consequéncias

sejam negativas para com o investimento.



No 4° capitulo iniciar-se-a a analise do fenomeno da reabilitagdo nas suas duas vertentes
principais: a reabilitacdo urbana, enquanto politica publica; e a reabilitagcdo do edificado, enquanto
matéria de cariz técnico. Assim, no que respeita a reabilitacdo urbana, sdo identificadas e
documentadas as principais tendéncias que tém vindo a favorecer a reabilitacdo urbana, bem como

as medidas e iniciativas que visam a sua promogdo e dinamizagéo.

Apo6s esta abordagem inicial ao tema, serdo apresentados os maiores riscos associados a
reabilitacdo do edificado, tendo em conta o seu ano de construcdo e, respetivamente, as soluctes e
materiais usados na sua concecdao. ldentificados os riscos/anomalias associados aos varios tipos de
construcdo encontrados serdo apresentados os métodos mais apropriados para a sua correta

identificacéo.

No 5° capitulo procurar-se-a aplicar os conhecimentos adquiridos e apresentados nos dois
capitulos anteriores com o0 intuito de apresentar uma técnica genérica de gestdo dos riscos
financeiros na reabilitacdo, apresentando em primeiro lugar os diversos riscos associados aos
projetos desta natureza e, assim, elaborar uma matriz de risco que facilite a compreensao do nivel de
risco associado ao projeto e a sinalizacao dos riscos que carecem de tratamento. Apds a identificagédo

dos riscos apresentam-se os meétodos, considerados melhores, para proceder a sua mitigacao.

Por fim, serdo apresentados trés casos de estudo que representam investimentos/projetos de
reabilitagdo, com varidveis e componentes diferentes. Estes casos permitirdo que se proceda a uma
avaliagdo mais transversal das técnicas usadas atualmente na gestdo dos riscos na reabilitacao.
Assim, foi solicitado aos investidores o preenchimento da matriz de risco desenvolvida, seguida da

apresentacdo de métodos que poderiam ser usados para proceder a mitigagdo dos riscos

identificados.



2. Estado de arte

A reabilitagdo urbana é, atualmente, cada vez mais uma realidade, resultado do
envelhecimento generalizado do edificado existente e da adocéo de politicas que visam a promocao
de uma eficiente utilizagdo do espaco urbano existente. Mas em que consiste a reabilitacdo urbana?
Este € um conceito que se encontra bem claro na Carta de Lisboa sobre a Reabilitacdo Urbana

Integrada de 1995 que a define como

“... uma estratégia de gestdo urbana que procura requalificar a cidade existente através de
intervencdes mudltiplas destinadas a valorizar as potencialidades sociais, econdmicas e
funcionais a fim de melhorar a qualidade de vida das populacBes residentes; isso exige o
melhoramento das condig8es fisicas do parque construido pela sua reabilitacdo e instalagao
de equipamentos, infraestruturas, espacos publicos, mantendo a identidade e as
caracteristicas da area da cidade a que dizem respeito.” (Carta de Lisboa sobre a

Reabilitagdo Urbana Integrada 1995)

Neste sentido o Relatério do Programa Nacional da Politica de Ordenamento do Territério
(PNPOT) aponta 24 problemas para o Ordenamento do Territério, nomeadamente a expansao
desordenada das &reas urbanas apresentando a reabilitagdo urbana como forma de combater este

problema/desafio.

Com vista a promover a reabilitagdo urbana tém surgido vérias iniciativas, com especial
destaque para o Regime Excecional para a Reabilitacdo Urbana (RERU) e os diversos beneficios
fiscais presentes sob variadas formas. Parcialmente devido as estas iniciativas tem-se verificado um
crescimento da reabilitacdo em Portugal, com uma representatividade superior a 30% das
intervencdes nos Ultimos 4 anos. Sem prejuizo desta representatividade, em termos absolutos a
reabilitacdo apresenta um numero cada vez menor de obras, pelo que o seu peso relativo se deve
principalmente & queda que se tem verificado na constru¢cdo. Acresce que em decorréncia da
legislacdo em vigor, uma grande quantidade de intervencdes de reabilitacdo ndo carece de

licenciamento, ficando por isso excluida dos registos estatisticos.

No entanto, a reabilitagdo continua a ser um enorme desafio, por ndo ser possivel determinar
com exatidao todos os trabalhos necessarios. Note-se que as anomalias previamente identificadas
tanto podem representar problemas mais graves que o estimado, como noutros casos poderdo nao
ter sido devidamente identificadas todas as anomalias. Em ambos os casos a necessidade de

proceder a trabalhos adicionais acarreta atrasos e custos.

No sentido de procurar minimizar o risco associado é possivel recorrer ao Método de
Avaliacéo do Estado da Conservacao de iméveis (MAEC), desenvolvido pelo Laboratério Nacional de
Engenharia Civil (LNEC) aquando da revisdo do Regime do Arrendamento Urbano (NRAU) em 2006,
gue permite por sua vez a determinagdo do nivel de conservacdo do elemento em estudo, sendo,

entre outras, utilizado para “determinar a execucao de obras de conservagdo necessarias a corregao
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de mas condicfes de seguranca ou de salubridade ou a melhoria do arranjo estatico” e “determinar a
aplicabilidade do Estatuto de Beneficios Fiscais como incentivo a reabilitagdo urbana” (Pedro e
Vilhena 2014). O MAEC ¢é além do mais utilizado para proceder a: “verificagdo da extensdo de danos
devido a a¢Bes de origem natural ou em consequéncia de atividades humanas”, “determinagéo do
valor patrimonial de um imével”; “determina¢édo do valor de um imével aquando de uma transacéo
imobiliaria”, “avaliagdo do estado de conservagdo de parques edificados”, e “uniformizagcdo dos
métodos de avaliacdo do estado da conservacdo definidos no quadro legal portugués” (Pedro e
Vilhena 2014). Ora, apesar de, com base no que foi supra demonstrado, parecer que os problemas
ficam sanados, tal ndo corresponde a realidade visto que poderdo existir anomalias ndo detetadas,
elou cujas causas ndo sejam imediatamente compreendidas, o que dificulta a averiguacdo da

existéncia de outras anomalias néo identificadas na primeira andlise.

Assim sendo, o risco associado a reabilitacdo, apesar de poder ser menor apos a abordagem
acima referida, mantém-se. Mas 0 que é o risco em si? O que significa o risco para um investidor? O
risco € o ‘efeito da incerteza na consecugdo dos objetivos” (International Organization for
Standardization 2012), sendo que na 6ética do investidor o risco pode ser interpretado da seguinte

forma:

“Risk means that a decision has clear-cut goals and that good information is available, but the
future outcomes associated with each alternative are subject to chance. However, enough
information is available to allow the probability of a successful outcome for each alternative to
be estimated. Statistical analysis might be used to calculate the probabilities of success or
failure. The measure of risk captures the possibility that future events will render the

alternative unsuccessful.” (Daft 2008)

Ou seja, perante o risco, o investidor tem de estar preparado para a possibilidade de nao ser
bem-sucedido dado que algo pode ndo correr como era inicialmente expectavel. Esta alteracdo da
realidade face a expetativa inicial pode ter varias causas, nomeadamente, altera¢cdes nas condi¢cfes
(técnicas, financeiras, etc.) durante o investimento; deficiéncia ou inaplicabilidade da informacao
inicialmente recolhida, entre uma pandplia de situagbes que podem ocorrer aquando de um

investimento.

Para proceder a uma gestao de riscos eficiente deve-se, segundo a International Organization

for Standardization (2012), recorrer aos quatro passos seguintes:

o |dentificacdo do risco - onde se pretende que haja uma sinalizacdo do risco, seu
reconhecimento e descri¢ao;

e Analise do risco — que inclui a tentativa de compreender a origem do risco, bem como
0 seu nivel;

e Avaliagdo do risco - procura determinar se o risco se afigura como toleravel;



e Tratamento do risco - consiste na alteracdo do risco, o que nesta investigacdo se vai
considerar como sendo a mitigacdo do risco, por exclusao do aumento de risco com o

intuito de perseguir uma oportunidade.

No ambito do processo de gestdo do risco € ainda essencial a monitorizacéo e revisao dos
pressupostos, e bem assim a andlise continua do contexto, a comunicagdo e consulta com, ou as,

partes interessadas.

Segundo Daft (2008), para melhor lidar com o risco deve-se seguir um determinado método

de deciséo, do qual constam seis etapas, a saber:

1. Reconhecimento de Requisitos de Decisdo — neste primeiro passo é suposto olhar
para as variaveis e determinar se estas consistem em problemas (se ficam aquém do
objetivo) ou oportunidades (se excedem o objetivo);

2. Diagnostico e Andlise de Causas — nesta fase € necessario olhar para todos os
problemas e oportunidades anteriormente identificados e estud4a-los detalhadamente,
a fim de apurar ndo sé em que consistem, mas também as suas causas proximas e
profundas;

3. Desenvolvimento de Alternativas — é nesta altura que se da inicio a procura de
solucdes para os problemas e oportunidades estudados, fazendo-se assim uma lista
com o maximo de linhas de acdo possiveis para que se possa analisar devidamente
cada uma;

4. Selecao de Alternativa Desejada — apés a elaboracédo da listagem das alternativas
falta escolher aquela que parece mais promissora, dependendo esta escolha do perfil
do decisor encarregue do projeto/investimento, jA que depende da propensédo para o
risco’ do decisor (individual ou coletivo);

5. Implementagdo da Alternativa Escolhida — esta é a fase em que se passa a pratica,
ou seja, depois de escolhida a alternativa que melhor serve os interesses do projeto,
inicia-se a sua implementacao;

6. Avaliacdo e Feedback — nesta Ultima fase procura-se recolher o maximo de
informacéo possivel relativamente a aplicacdo da solucdo anteriormente encontrada,
no sentido de perceber se o projeto pode permanecer no seu percurso natural ou se,
por outro lado, € necesséario tomar uma decisdo mais precipitada de forma a
responder da melhor forma a possiveis adversidades que tenham, entretanto,

surgido.

Mas quais sé@o os riscos do investimento em imobilidrio com vista & reabilitagdo? Os riscos
associados a este mercado sdo muito variados, adicionando aos riscos da construcdo nova, 0s riscos
exclusivos/especificos da reabilitacdo, seguidamente elencados, de acordo com Kaiser e Clayton
2008:

' “The willingness to undertake risk with the opportunity of gaining na increased payoff.” (Daft 2008)



o Obsolescéncia — este € um risco que, contrariamente ao intuido, ndo diz apenas
respeito a deterioracdo fisica do elemento, mas também a sua localizacdo e
funcionalidade/utilidade, note-se que, o0 elemento em causa tera sempre a agravante
da sua idade a qual se associa a mutacdo das necessidades e expetativas dos
compradores. O problema é que quanto maior for a necessidade de investimento,
menores serdo os lucros e menor atratividade tera o retorno (conforme Kaiser e
Clayton 2008);

e Ciclos financeiros e econdémicos — este é um fator de enorme risco, visto que o
mercado esta sujeito a mudanc¢as mais ou menos bruscas, exemplo disso é o caso de
Portugal onde o sector imobiliario e da construcao sofreu uma forte quebra com a
crise de 2009, influéncia da denominada crise do subprime de 2007/2008 como é

comprovado nos Gréfico 1 e Gréfico 2;
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geografica (NUTS - 2013) e Tipo de prédio; Anual 2016) <Fonte: INE>

e Tendéncias demograficas — este aspeto pode influenciar em grande medida um
investimento de longo prazo, sendo responséavel por grandes altera¢cdes no que diz
respeito ao retorno esperado;

e Tipo de elemento — dentro do mercado imobiliario, hd grandes diferencas entre os
véarios tipos de edificios ou espacos, pois, além das exigéncias préprias de cada
categoria, podem existir subcategorias, como é o caso de um prédio de apartamentos
e suas tipologias, sendo que esta tem grande influéncia nos valores praticados;

e Erros/acidentes — em todas as atividades ha que ter em conta a possibilidade de
existéncia de erros, seja por falha no planeamento, por erro de execucao do projeto,
por alteracdes de pre¢cos ndo previstas ou precavidas, entre outras;

o AlteracBes politico-ambientais — as mudan¢as que ocorram préximo ou na area
envolvente do projeto podem ter graves implicacBes, podendo inclusive tornar o

mesmo inviavel.

Como se pode ver, sdo muitos 0s riscos de um investimento imobilidrio com vista a
reabilitacdo. Ora, para combater estes riscos a celeridade da execu¢cdo do projeto de reabilitacdo €
fulcral, j& que a méxima valorizagcdo no minimo espago de tempo garante um melhor retorno, ou seja,
gquanto mais tempo se mantiver o projeto, maior o risco associado e menores as probabilidades de
conseguir um bom negécio, “For the one-year horizon, the large-growth style is ranked as the safest
investment(...) As the holding period lengthens, the large-growth style becomes relatively riskier (...) a
more risk averse investor would consider the large-growth style as the safest for a shorter investment
window (...)” (Liu e Wang 2010) enquanto que os investimentos de pequeno crescimento sdo os que
maiores riscos apresentam, seja qual for o horizonte temporal estimado ou pretendido (conforme Liu
e Wang 2010).
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A ajudar a minimizacdo dos riscos associados a um investimento de reabilitagdo estdo os
beneficios fiscais anteriormente referidos, com principal incidéncia sobre as ARU visto que os
investimentos feitos fora de uma ARU necessitam de aprovacédo e reconhecimento do interesse do

respetivo investimento para poder beneficiar dos varios beneficios.

Como se pode concluir, sendo a reabilitacdo urbana, enquanto forma de investimento, um
mercado em crescimento, a criacdo de procedimentos de minimizacdo de riscos reveste-se de
especial importancia, ndo apenas tedrica mas principalmente préatica. A investigacdo que se pretende
desenvolver durante a dissertacdo visa aliar o conhecimento da reabilitacdo do edificado com as
metodologias de analise de risco, para que seja possivel criar um procedimento genericamente

aplicavel a avaliacédo do retorno do investimento na reabilitagéo.
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3. 0risco

Neste capitulo procurar-se-a aprofundar o conceito de risco em todas as suas envolventes.
Paralelamente sera analisado o comportamento ou atitude de um investidor na presencga do risco,
considerando os diversos perfis de pessoa e de circunstancia, de forma a permitir interpretar com
uma perspetiva diferente as mais variadas situacdes e acontecimentos. Mais a frente apresentar-se-

ao os métodos utilizados na tentativa de mitigar, sempre que possivel, o risco.

3.1. Definigdo de risco

O risco, tal como visto anteriormente, e segundo a NP ISO 31000, 2012, consiste na incerteza
relativamente ao resultado. Todavia, 0 conceito de risco pode ser decomposto considerando o0s
diversos tipos de riscos existentes, como refere Pinho, et al. (2011) e, que se descrevem de seguida.

Relativamente ao d&mbito pode-se catalogar o risco como:

e Risco especifico da empresa — refere-se a um risco que pode afetar uma ou varias
empresas ou até mesmo um setor de atividade, mas que se pode diminuir, ou até
eliminar, através da diversificagdo da carteira de titulos;

e Risco de mercado — esta associado a todas as empresas, ja que se foca em varidveis
macroecondémicas que poderdo ter um efeito maior ou menor nas empresas, sendo
disso exemplo as taxas de inflacdo e juro. Importa salientar que de entre os dois
riscos, este é o Unico verdadeiramente relevante, no que toca a questao financeira,

visto ser aquele que se espelha na rendibilidade” esperada do investimento.

Paralelamente, e considerando a componente temporal associada, o risco € passivel de ser

definido como:

e Risco continuo — esté relacionado com riscos/fatores passiveis de continua mudanca
e/ou em constante reviséo, sao disso exemplo as taxas de inflacdo e juro. Incluem-se
neste ambito os exemplos anteriores relativos ao risco de mercado;

e Risco ocasional — é um risco de cariz imprevisivel, refletindo-se na possibilidade de
algo prejudicial ao investimento acontecer a qualquer instante sem pré-aviso, como

por exemplo um incéndio.

2 Rendibilidade — consiste na margem de lucro ou taxa de retorno obtida
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Os riscos podem ainda ser categorizados numa terceira componente, tal como é descrito de seguida:

e Risco de negécio/operacional — representa o conjunto de riscos aceites de forma
consciente por parte da empresa ou investidor, com o objetivo de vir a obter
vantagem sobre 0s seus concorrentes;

e Risco estratégico — refere-se a mudancas no ambiente estratégico, nomeadamente
as alteracdes econdémicas, sociais ou politicas que possam vir a ocorrer;

e Risco financeiro — esta relacionado a perdas devido a alteracdes nos mercados

financeiros.

Tendo em conta o anteriormente referido, deve salientar-se que, resumidamente,
independentemente do seu tipo, o risco consiste, na possibilidade de surgir um imprevisto aquando
da realizacdo de um investimento, bem como dos possiveis efeitos negativos na realizacdo do
investimento ou nas expectativas de retorno associadas. Assim, o grau de risco & fortemente
influenciado pelo nivel de informagédo que se detém acerca do investimento/projeto, a realizar, das
componentes associadas e, em Ultima analise, da fiabilidade das préprias informag8es. Importa por
isso reiterar que o nivel de informacdo detida e o grau de risco apresentam uma correlacdo

inversamente proporcional, ou seja quanto menor a informacéo detida maior o risco.

3.2. Gestao derisco

A gestdo de risco é um aspeto muito importante num projeto, e consiste na “Aplicacédo
sistemética de politicas, procedimentos e préticas de gestao as atividades de comunicacgéo, consulta,
estabelecimento de contexto e identificacdo, analise, avaliacdo, tratamento, monitorizacao e revisdo
do risco.” No ambito desta investigacao, o investidor tido por referéncia é um elemento singular, pelo
que se considerou mais relevante centrar o foco nas etapas relativas ao estabelecimento do contexto,
apreciacdo e tratamento do risco, em detrimento da comunicagdo e consulta, e da monitorizacdo e

revisdo do risco.
Assim urge definir estas 5 fases, de acordo com a NP ISO 31000, 2012, tendo por ordem:

o Estabelecimento de contexto - que se destaca por ser composto por duas
componentes a interna e a externa, relacionadas com o investidor e com o ambiente
em que se insere o investimento respetivamente. Este topico sera aprofundado em
5.2. Identificacdo de riscos na reabilitacéo;

e |dentificacdo do risco - onde se procura sinalizar os riscos do projeto, 0 seu
reconhecimento e descri¢ao;

e Andlise do risco - em que se tenta identificar a origem desse risco e o seu nivel®;

% Nivel de risco — “Magnitude de um risco ou combinagao de riscos, expressa em termos da combinagdo
de consequéncias e respetivas verosimilhangas” (NP 1SO 31000 2012)
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e Avaliagcdo do risco - onde se faz uma comparacdo entre os “resultados” obtidos na
andlise do risco e os critérios do investidor face ao risco, com vista a aferir da
necessidade de proceder a sua mitigacdo/tratamento, ou se € um risco que o
investidor esta disposto a correr;

e Tratamento do risco - que consiste no “processo para modificar o risco” (NP ISO
31000 2012), com o intuito de reduzir o seu nivel de risco, dissipa-lo ou até potencia-

lo no sentido de o tornar numa oportunidade.

Assim, para que a gestdo do risco nao seja infrutifera torna-se necessario que o investidor

siga os principios previstos na NP ISO 31000, 2012. Assim, a gestao do risco:

e Cria e protege o valor;

e E parte integrante de todos 0s processos organizacionais;
e E parte da tomada de deciséo;

o Considera explicitamente a incerteza;

e E sistemaética, estruturada e atempada;

e Baseia-se na melhor informacéo disponivel;

e E feita a medida;

e Tem em conta fatores humanos e culturais;

e E transparente e participada;

e E dinamica, iterativa e reativa & mudanca;

e Facilita a melhoria continua da organizacéo.

E importante ter sempre estes principios presentes, visto que s6 assim se pode proceder a
uma eficaz gestdo do risco, cujo processo se apresenta na Figura 1. Cabe destacar a importancia do
estabelecimento do contexto para uma correta gestéo do risco, ja que uma ineficiente determinacgao
do contexto, tanto interno como externo, podera ter graves implicacdes nas etapas subsequentes da
gestéo do risco. A determinacdo de um contexto incorreto impede que as restantes fases de gestéo
do risco se desenvolvam de um modo ajustado as necessidades do projeto e satisfacam as
pretensBes do investidor. Assim, de um deficiente estabelecimento do contexto poderd advir a ndo
identificacdo, incorreta andlise e/ou avaliacdo dos riscos, o que impede o seu devido tratamento e a

sua correta gestao.
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Figura 1 - Processo de gestao do risco <Fonte: NP ISO 31000, 2012>

3.3. Risco versus oportunidade

Tal como referido anteriormente, aquando da definicdo de risco de negdcio, ha situagcdes em
que o investidor pode estar disposto a assumir determinados riscos com o intuito de obter alguma
vantagem futura. Todavia para tomar tal decisdo, é necessario olhar para os riscos de forma critica,
mas aberta, de forma a associar 0s riscos a oportunidades futuras. Neste caso a oportunidade
consiste na possibilidade de exceder as expectativas. Assim, sdo de considerar 0s seguintes aspetos:
perfil do investidor (pessoa que corre o risco, que investe em determinada ac¢do); probabilidade de
ocorréncia de um acontecimento que represente um potencial risco; e, por Ultimo, quais os potenciais

beneficios obtidos decorrentes do risco.

Em primeiro lugar, cada pessoa tem uma atitude prépria face ao risco, distinguindo-se dois
tipos muito distintos: aqueles que demonstram averséo relativamente ao risco e que, como tal, estdo
dispostos a abdicar de contrapartidas financeiras, de forma a minimizar o risco; e aqueles que se
mostram indiferentes, ou propensos, ao risco. De destacar que nenhuma pessoa é 100% indiferente
ao risco nem completamente avessa a ele. Quer-se com isto notar que a atitude de um investidor face
ao risco pode ser descrita num continuum entre “total avers&o ao risco” e “total indiferenga ao risco”,
constituindo-se estas duas categorias extremas como ideias-tipo ndo verificaveis na realidade

empirica. Contudo, tem vindo a ser demonstrado que na generalidade, existe uma maior tendéncia
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para um elevado nivel de aversdo ao risco que o contrario, procurando, na sua grande maioria,

reduzir ao maximo os riscos corridos.

Face ao anteriormente descrito resta questionar quais séo os fatores mais determinantes na
definicdo da propensédo de um investidor para o risco? O que € que leva a que determinada pessoa
apresente uma maior ou menor aversdo ao risco que outra? Segundo Krugman e Wells (2015), o

nivel de aversao ao risco difere de pessoa para pessoa por, essencialmente, duas razdes:

e Diferentes preferéncias - isto €, caso todos 0s outros parametros se mantenham, a
utilidade® marginal passa apenas a ser afetada pelo nivel de rendimentos. Ora uma
pessoa para a qual qualquer alteracdo que haja nos rendimentos ndo se traduza
numa alteracdo da utilidade marginal5 € muito menos sensivel ao risco que uma
pessoa que veja a utilidade marginal ser primeiramente afetada pelas variacdes do
nivel de rendimentos;

e Diferentes rendimentos iniciais ou riqgueza — tal como é dado a entender, o nivel de
aversao ao risco também é fortemente influenciado pelos rendimentos/capacidades

financeiras da pessoa em causa.

Ora, como se pode verificar, estes dois fatores influenciam muito o comportamento do investidor
perante o risco, aos quais acrescem a educacdo e mentalidade do investidor. Neste sentido urge
referir os trés perfis de investidores descritos por Quiry, et al. (2005): o hedger, que procura cobrir 0s
riscos que ndo pretende correr, colocando-os sob a algada de quem esti disposto a corré-los; o
especulador, que, tal como o nome indica, faz os investimentos assumindo os riscos associados na
expectativa de recompensa através da valorizacdo do investimento; e o arbitrageur, que procura

aproveitar os desequilibrios do mercado em seu proveito.

Quando se avaliam os riscos associados a um investimento é impossivel ignorar dois fatores:
probabilidade de ocorréncia e nivel de indesejabilidade. Mais que uma analise parcelar importa, é
essencial ter em conta estes dois fatores de uma forma conjunta, para que se possa proceder a uma
tomada de decisdo informada e consciente. O cruzamento destes dois fatores é demonstrado na
Tabela 1.

Tabela 1 - Nivel de risco

Probabilidade de
Nivel de ocorréncia Baixa Média Elevada
indesejabilidade
Baixo Muito baixo Baixo Médio
Médio Baixo Médio Elevado
Elevado Médio Elevado Muito elevado

* Utilidade - satisfacéio conseguida devida ao consumo de bens e servigos
® Utilidade marginal — alterac&o total no nivel de satisfacao resultante dum maior consumo de bens e
servicos
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Por outro lado, é dada por Pinho, et al. (2011) uma abordagem ou visualiza¢do da gestdo do risco

que consiste basicamente em trés modos:

» ‘o acontecimento é de algum modo indesejavel, mas a probabilidade de ele ocorrer é
de tal forma diminuta que nao vale a pena incorrer nos custos de gestao desse risco;

» 0 acontecimento é indesejavel e a probabilidade dele ocorrer é suficientemente alta,
tornando-se a cobertura desse risco importante;

» 0 acontecimento é de tal forma indesejavel que, mesmo que a probabilidade da sua
ocorréncia seja infima, terd sempre que se efectuar a cobertura do risco.” (Pinho, et
al. 2011)

Como se vé, o grau de indesejabilidade e a probabilidade de ocorréncia tém um forte peso na
forma como se avalia o risco, na definicdo do seu nivel e na abordagem adotada. Em muitos casos, o
risco pode, inclusive, ser entendido como uma oportunidade, nomeadamente no alargamento da

vantagem competitiva sobre um concorrente ou numa possibilidade de maximizagéo de rendimentos.

Por ultimo, h& que avaliar os beneficios prospetivos de cada risco, a fim de aferir se vale a
pena correr esse risco. Ora, como se pbde ver anteriormente, o enquadramento teérico explanado na
Tabela 1, oferece um grande auxilio na tomada de decisdo. Contudo, dependendo do perfil do
investidor, a operacionalizacdo da Tabela 1 podera obter um grau de risco diferente. Esta diferenca
deve-se primeiramente a diversidade entre investidores que, pese embora possam ter o mesmo nivel
de aversdo ao risco apesar da elevada abstratividade do conceito, vai influenciar profundamente o

seu comportamento.

De forma a exemplificar repare-se em dois casos hipotéticos distintos: no primeiro caso as
pessoas sdo em tudo idénticas mas apresentam diferentes niveis de aversao ao risco; e no segundo
caso as pessoas tém como semelhanca Unica e exclusivamente o facto de terem exatamente o

mesmo nivel de aversao ao risco.

No primeiro caso facilmente se percebe que existe uma pessoa que esta disposta a correr um
risco maior do que a outra, 0 que quer dizer que enquanto uma pessoa sO esta disposta a correr
riscos de grau muito baixos, a outra estd, hipoteticamente, disposta a correr riscos de grau baixo ou
menor. O que acontece é que com isto, e considerando que 0s custos de cobertura dos diversos
riscos sdo iguais, a pessoa que esta disposta a correr riscos de grau mais elevado apresenta
menores custos, 0 que leva, por sua vez, a um maior retorno (considerando que nao ocorreu nenhum
dos acontecimentos para o qual s6 um se encontrava precavido e que o “valor’” obtido no final é

igual).

No segundo caso sucede que o nivel de informacao de ambos acerca dos riscos € igual, logo
as probabilidades de ocorréncia do risco é igual para ambos. Para 0 mesmo acontecimento um
individuo atribui determinado grau de indesejabilidade enquanto o outro considera que o mesmo
acontecimento apresenta um menor grau de indesejabilidade. Como consequéncia aquilo que se

poderia verificar € que para o individuo que determinou um maior grau de indesejabilidade, para o
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mesmo acontecimento, acabou por ficar com um maior grau de risco que o outro individuo, o que por
sua vez leva a maiores custos para cobrir 0 mesmo grau de riscos por consequéncia, visto ter
incluindo no mesmo mais acontecimentos que o outro. De referir, no entanto, que isto aplica-se se se
tiver em conta as mesmas consideracdes que foram feitas no primeiro caso, relativamente aos custos

associados a cobertura dos mesmos riscos.

Através dos dois casos anteriormente apresentados nota-se a influéncia dos diferentes
parametros nas decisdes e retornos. Contudo, nas hipéteses referidas anteriormente os investidores
tinham algo em comum, divergindo apenas num dos parametros o que redundou em consequéncia
diferentes em ambos 0s casos; imagine-se agora a miriade de combinacdes possiveis e facilmente se
percebe que ha n interpretacBes e posturas perante os mesmos desafios e investimentos. Se for
igualmente tido em consideracdo que a um maior investimento podera corresponder um maior
retorno, a complexidade associada ao beneficio altera ndo s6 a definicdo do risco como também a

atitude do investidor perante 0 mesmo.

3.4. Métodos de mitigacédo de riscos

Como ja se pdde verificar, os riscos assumem diferente formas, no entanto ha diversas
maneiras de tentar mitigar os riscos de um investimento, seja através de uma abordagem diferente,
seja na capacidade de acautelar os resultados de um acontecimento desfavoravel. De seguida serédo
apresentados varios métodos usados para a reducdo dos riscos e/ou mitigacdo das suas

consequéncias.

3.4.1. Diversificacdo

A diversificacdo, segundo Krugman e Wells (2015), consiste no investimento em varios
projetos de forma a tornar as possiveis perdas em eventos independentes. Isto sucede porque se o
investimento for todo colocado num Unico projeto, a soma dos riscos associados torna-o mais
arriscado. Como exemplo tome-se uma pessoa que quer comprar dois objetos de valor idéntico, mas
que depois necessita de passar por uma rua com uma probabilidade de ser assaltada de 25%. Entéao
a pessoa fica com a possibilidade de comprar logo os dois objetos e ao ser roubado ficar sem
nenhum (25% de probabilidade) ou comprar um de cada vez, podendo nunca ser assaltada (56.25%
de probabilidade), ser assaltada das duas vezes (6.25% de probabilidade) ou ser assaltada apenas
por uma vez (37.5% de probabilidade). Acontece que, apesar da probabilidade de conseguir levar
ambos objetos sem ser roubado ser menor (56.25%, em vez de 75%), a probabilidade de ter uma
perda total torna-se muito inferior, diminuindo de 25% para 6.25%. Neste principio reside a

justificacdo da diversificagcdo do investimento, sendo que, tal como no exemplo anterior, este € um
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método utilizado primordialmente quando ha uma elevada aversao ao risco, visto que uma pessoa
mais propensa ao risco focar-se-ia principalmente na oportunidade mais elevada de ficar com ambos
0s objetos (75% contra 0s 56.25%).

Uma forma mais extrema de diversificacdo, segundo Krugman e Wells (2015), consiste no
pooling onde se procura diversificar o risco ao maximo, através do maximo de investimentos

independentes possiveis.

No entanto nem todos os riscos sao diversificaveis, ja que dois eventos poderdo estar
correlacionados, nomeadamente quando a probabilidade de ocorréncia de um evento aumenta
perante a ocorréncia de outro evento, vide Krugman e Wells (2015). Bons exemplos de riscos nédo
diversificaveis sao: os ciclos do mercado, os eventos politicos e os desastres climatéricos; uma vez
gue todos eles afetam todo um sector ou espago politico-geografico, ndo importando portanto o
namero de investimentos que foram feitos e a sua independéncia j& que todo o tipo de investimentos

¢é afetado por eventos desta natureza.

3.4.2. Seguros

O principio associado aos seguros reside num investimento a priori que acautela as perdas
decorrentes de incidentes com consequéncias negativas para o projeto. Assim, perante a presenca
de um risco investir num seguro que cubra as consequéncias a ele associadas, pese embora pareca
a melhor solucéo, acarreta um investimento extra que pode vir a mostrar-se desnecessario e que
aumenta o investimento sem aumentar o retorno expectavel. Sempre que uma pessoa adquire um
seguro, estd a aumentar o seu investimento sem aumentar o valor do patriménio, s6 numa

circunstancia em que haja ativacdo do seguro o investimento é efetivamente benéfico para o
investidor.

Como descrito anteriormente, tal como a diversificagdo, o seguro tem como principio garantir
a menor perda possivel. Por isso esta solugao tem que ser ponderada cuidadosamente pois se, num
projeto se investe demasiado em seguros, corre-se o0 risco de 0 projeto ndo apresentar um retorno
que justifigue o investimento. Nessa analise de custo-beneficio deve portanto fazer-se um estudo

prévio relativamente aos riscos do investimento e ao grau de risco associado a cada um.

3.4.3. Opcoes

As Opc¢Bes podem ser de compra ou venda sendo, geralmente, usadas para especular acerca
do rumo dos acontecimentos. As “carteiras de opgdes com diferentes maturidades e pregos de

exercicio podem, virtualmente, replicar qualquer perfil de lucro/perdas.” (Pinho, et al. 2011). O mesmo
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autor menciona igualmente as estratégias bull onde se procura ter diversas Opc¢des, no sentido de
estar preparado para, quando o mercado/economia se demonstrar mais favoravel para com o ativo X
ou Y, poder proceder a sua venda e assim obter um lucro superior do que seria possivel aquando da
sua compra. O maior problema desta solucédo é a necessidade de uma condicéo financeira passivel
de reter as Opc¢bes durante um periodo de tempo indeterminado até ao desenvolvimento de

condi¢cOes favoraveis a obtengéo de lucro.

3.4.4. Forwards

O objetivo dos forwards consiste em permitir ao investidor ndo estar sujeito a volatilidade do
mercado; ou seja, em vez de fazer o investimento necessario para posterior venda e no final estar
sujeito a volatilidade do mercado, o investidor procura, & priori, estabelecer a venda do ativo e por
que valor pré acordado. Na 6tica do risco, passam a estar presentes duas partes em que ambas
podem beneficiar com este tipo de contratos. Todavia, analisando de uma vertente puramente
financeira a vantagem deste método € menor, visto que, dependente do sentido da evolugdo do
mercado, uma das partes ficara a perder com o acordo. Note-se que, se 0 mercado se movimentar no
sentido do aumento dos precos a parte compradora fica a ganhar com o0 negdcio; porém caso evolua
no sentido da diminuicdo dos precos quem beneficia é a parte vendedora. Estas duas posi¢des sao
inclusive apelidadas, segundo Brealey, Myers e Allen (2011), de long position para a parte

compradora e short position para a parte vendedora.

3.4.5. Empréstimos

Os empréstimos sdo uma via para garantir a liquidez necesséria a execucao do investimento
e, consequentemente, precaver situacdo de falta de condi¢des, equipamento e/ou mao-de-obra.
Todavia, esta solugéo trata-se de uma alternativa dispendiosa, uma vez que o empréstimo obtido no
principio para suprir um défice pré-existente, tem que ser pago com uma taxa de juro associada e
pré-acordada, tornando assim o investimento mais dispendioso. Assim sendo, esta solugdo mostra-se
desbloqueadora para a realizagdo do investimento quando ndo se tem as condi¢des financeiras

necessarias e, em simultaneo, da tempo para obter o retorno pretendido do investimento.

3.4.6. Tempo

z

Um fator muito importante num investimento é no espa¢o temporal associado; visto que,

dependendo do periodo de tempo esperado entre o investimento e o retorno, a abordagem é
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necessariamente diferente. Se o investimento tiver como objetivo obter retorno ao final de um dia,
entdo ha poucos riscos a considerar. No entanto, se o investimento for de longo prazo h& outras
condicionantes a ter em conta, como por exemplo a inflagdo ou novas estratégias politicas. Assim, na
realizacdo de um investimento tende a proceder-se ao encurtamento do prazo, a fim de limitar as
variaveis associadas, diminuir a vulnerabilidade e minorar o potencial de alteracdes significativas ao
ambiente estratégico, permitindo assim diminuir a imprevisibilidade do retorno. Ainda relativamente a
este tema, Liu e Wang (2010) fazem referéncia aos investimentos mais interessantes temporalmente,
considerando quer os investidores adversos ao risco como 0s propensos. Estes autores notam que o
investimento mais interessante para o curto prazo € o de largo crescimento, tornando-se mais
arriscado a medida que o prazo aumenta, enquanto para o longo prazo o investimento de pequena
valorizacdo € o mais seguro. Mais, é referido que o investimento de pequeno crescimento é o mais
arriscado, independentemente do prazo. No que concerne a cada tipo de investidor, e de acordo com
0S mesmos autores, 0s investimentos de pequena valorizacdo séo considerados pelos investidores

mais propensos ao risco como sendo 0s mais seguros, independentemente do prazo associado.

3.4.7. Outros fatores

Quando se procura reduzir os riscos existem multiplas alternativas, tal como referido
anteriormente, todavia é sabido que as oportunidades tém de ser cuidadosamente analisadas,
mormente no que respeita ao custo associado. Note-se que o0 custo total da oportunidade nao
corresponde apenas ao custo explicito, mas também aos custos implicitos, que englobam todas as
oportunidades ndo aproveitadas como consequéncia do investimento selecionado. Para precisar,
Krugman e Wells (2015) aludem a escolha entre passar um ano extra a estudar e obter um grau
superior ou comecar a trabalhar; ora, 0 que acontece é que ao decidir-se pelo estudo ndo sé se tem
de ter em conta os custos de mais um ano na escola, como também o salario que se iria auferir
durante esse ano e do qual estara a abdicar. Assim, a soma destes dois valores representam o custo

total da oportunidade.

O mesmo autor refere ainda seis erros que se podem cometer aquando da tomada de
decisdes, sendo eles: ma percecdo do custo de oportunidade; excesso de confianca, podendo estes
ser resultado de a pessoa achar que sabe mais do que realmente sabe; excessivo otimismo
relativamente ao comportamento futuro; olhar para o dinheiro de forma diferente, consistindo por
exemplo no facto de se gastar mais dinheiro, e mais facilmente, quando se usa cartdo de crédito do
gue de débito ou até dinheiro; aversé@o a perda, onde uma pessoa ndo é capaz de assumir uma perda
e seguir em frente; incapacidade de tomar decisbes perante a presenca de mais do que uma

alternativa.

Daft (2008) menciona outros erros na tomada de decisdo, nomeadamente: o cuidado para
ndo sobrevalorizar as primeiras impressées e informacdes obtidas relativamente ao investimento; ndo

se deve tomar decisbes com o intuito de justificar decisdes passadas e que podem ja nem ser
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vélidas; quando se pretende fazer um investimento ou tomar uma decisdo ndo se pode ter apenas em
consideragdo informag8es que vao ao encontro daquilo que € o instinto ou a expectativa; deve-se
evitar repetir ad eternum uma férmula que teve sucesso no passado e ignorar assim outras
possibilidades, decorrentes de melhores informacfes ou da modernizacdo dos métodos; deve haver
uma analise pormenorizada das opc¢des/decisdes a tomar, ndo sendo influenciado pela forma como o
problema per se é colocado, porque de outra forma pode-se abordar questdes exatamente iguais de
forma diferente, como por exemplo

“If managers are given the option of approving plan (A) that has a 100 percent chance of
saving the cargo of one of the three barges, worth $200,000, or plan (B) that has a one-third
chance of saving the cargo of all three barges, worth $600,000 and a two-thirds chance of
saving nothing, most managers choose option A. The same problem with a negative frame
would give managers a choice of selecting plan (C) that has a 100 percent chance of losing
two of the three cargoes, worth $400,000, or plan (D) that has a two-thirds chance of losing all
three cargoes but a onethird chance of losing no cargo. With this framing, most managers
choose option (D).” (Daft 2008)

Posto isto, verifica-se que a forma de lidar com o risco tem muitas variantes e se nao for
devidamente estudado pode prejudicar o investimento. Desde o perfil do investidor, aos métodos de
mitigacdo de riscos utilizados e até mesmo erros cometidos na avaliagdo dos riscos e situagdes.
Assim sendo é de salutar a utilizagdo de uma metodologia propria para averiguar o ponto de situagédo
em qualquer instante, de forma a tornar os acontecimentos danosos o0 mais raro e 0 mais curto
possivel. Para tal pode recorrer-se a, por exemplo, dois métodos: método dos seis passos de tomada
de deciséo na gestéo de riscos, de Daft, abordado anteriormente; e 0 PDCA (plan — do — check — act),
onde se procura inicialmente planear o modo de atuar (plan), de seguida executa-se o plano (do),
enquanto se executam as a¢fes de acordo com o plano vai-se fazendo a verificacdo de que tudo esta
conforme (check), e por fim atua-se perante a presenca de alguma anomalia ou imprevisto face ao
plano inicial (act).

3.5. Nota sintese

O risco, como se pode verificar € um termo muito abrangente. E além dos mais diversos tipos
de risco que se pode encontrar, 0 mesmo também pode representar, por vezes, uma oportunidade
para a pessoa, individual ou coletiva, enquanto vantagem perante a concorréncia, constituindo muitas
vezes numa questdo de obter o maximo de informacao possivel, no sentido de poder tomar decisdes
de forma consciente. Foi também visto que para se lidar com os riscos envolvidos existem diversos
métodos, podendo os mesmos ser usados de forma mais ou menos recorrente e/ou incisiva. Para
uma melhor gestao do risco, a par dos diversos métodos de mitigacao, é de referir a necessidade de

uma metodologia de avaliacdo constante, como mencionado na abordagem a NP 1SO 31000, 2012.
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Paralelamente, e com vista a garantir 0 sucesso na gestdo do risco, ndo basta uma boa apreciacdo e
tratamento dos riscos, é igualmente necessario ter sempre presentes os diversos principios prescritos

na norma supracitada.
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4. A reabilitacao

Neste capitulo procurar-se-a proceder a uma breve introducédo a reabilitagdo de edificado.
Apés uma primeira abordagem a reabilitacéo, adiantar-se-ao as razdes que, atualmente favorecem a
reabilitacdo, em detrimento de outras opc¢des construtivas. Por fim, serdo apresentados o0s riscos
associados a reabilitacdo do edificado, bem como os métodos utilizados para proceder a

determinacédo precisa dos riscos, através de técnicas de identificacdo e determinagdo de anomalias.

4.1. Definigc&o de reabilitagéo

A reabilitacdo consiste na “(...) recuperagao e beneficiagdo de uma construgao, resolvendo as
anomalias construtivas, funcionais, higiénicas e de seguranca acumuladas ao longo dos anos,
procedendo a uma modernizacdo que melhore o seu desempenho até proximo dos atuais niveis de
exigéncia.” (Carta de Lisboa sobre a Reabilitacdo Urbana Integrada 1995). Contudo, vale a pena
mencionar a definicdo de reabilitacdo como “Conjunto de acgbes destinadas a tornar funcional um
edificio (...)” (Cdias, 2007), uma vez que esta definicdo, por ter um sentido mais lato, ser4 a
considerada no ambito desta investigacdo. De salientar que, apesar de parecer um termo bastante
simples, a expressdo reabilitacdo tem sido muitas vezes mal empregue. Assim, é importante
esclarecer que a reabilitagdo ndo consiste num mero aproveitamento de fachada do edificado

(fachadismo) ou simples melhoramento estético, apesar de muitas vezes se encontrar esta confuséo.

A reabilitacdo apresenta duas vertentes, a reabilitacdo de edificado e a reabilitagdo de
monumentos, ou neste caso edificio histérico. A reabilitacdo de um edificio histérico acarreta
dificuldades e responsabilidades muito superiores as de um edificio comum. Estas dificuldades
derivam da necessidade de, ao contrario do que sucede num edificio dito normal, além de promover
melhorias funcionais, também existir uma preocupacao adicional com a sua autenticidade. Note-se
que a autenticidade® é uma caracteristica gue poucas vezes se desassocia da reabilitacdo, dada a
sua elevadissima importancia na manutencdo ndo sé da identidade do edificio reabilitado mas

também da zona envolvente.

® Autenticidade — Refere-se a um objeto ser auténtico, genuino, de acordo com diversos parametros
“‘como: forma e conceito; materiais e substancia; uso e fungao; tradicbes e técnicas; situagdo e localizagao;
espirito e impressao; e outros aspetos exteriores” (Coias, 2007)
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4.2. Objetivos

A reabilitagdo tem como principal objetivo, falando de forma roméntica, trazer nova vida ao
edificado j& existente. A questdo é que esta ndo é uma tarefa simples, nem sempre possivel ou
aliciante. A reabilitacéo do edificio ndo depende da vontade das partes, ja que se procura melhorar ou
devolver ao seu nivel de desempenho/funcionalidade inicial em vez de se estar a criar algo novo.
Assim, ndo existe a possibilidade de decidir todos os componentes finais do edificio nem se pode
recorrer as técnicas mais utilizadas para fins similares na construcdo nova. Num projeto de
reabilitacdo, todos 0os componentes tém que ser adaptados pois os materiais da construcdo original
sdo, geralmente, diferentes dos usados hoje em dia e tém um nivel de degradagéo associado, o que
altera os indices que exibia quando novos. Estes sdo exemplos da panéplia de desafios enfrentada
sempre que se opta por proceder a uma reabilitacdo. Reabilitacdo é para os engenheiros civis aquilo
que uma cirurgia é para um médico, ndo ha dois casos iguais, visto que 0s mesmos sintomas
poderdo ter varias causas e, tratando-se de restabelecer algo que anteriormente ja existia,
conservando o maximo possivel, muitas vezes sé depois de se iniciar os trabalhos é possivel ver a
extensdo dos danos existentes. Com base na idade do edificio pode-se fazer uma estimativa das
limitacdes estruturais, e ndo soO, poderdo ser encontradas, ajudando a uma melhor compreenséo e
consequente diagndstico. Neste sentido, um levantamento prévio da documentagdo relativa ao
edificio é essencial, pese embora seja sempre necessario complementar a informacdo com
posteriores atividades de inspecdo e diagnostico do edificio. A determinacdo do real estado de
conservacgdo do elemento a reabilitar representa porventura o principal desafio na reabilitagéo. Este é,
assim, o aspeto diferenciador que esta na origem da incerteza comparativamente a construgao nova.
Pois enquanto nesta é possivel determinar os trabalhos necessarios, os seus tempos e custos, na
reabilitagdo o surgimento de novas anomalias ndo identificadas ou com maior gravidade que o
expectavel, levara ao aumento dos trabalhos, tempos e custos. Esta situacdo podera ser verificada

nos casos de estudo posteriormente apresentados.

A reabilitagdo € um ramo cada vez mais relevante no mundo da construgdo civil, como se
podera perceber em 4.3.1. Politicas publicas de incentivo a reabilitagdo. Esta percecdo de relevancia
decorre da valorizagdo da identidade das areas urbanas, como se pode verificar pelos multiplos
incentivos que visam promover a reabilitacdo. Além deste fator acresce a inexisténcia de espago para
construgdo nova no centro das cidades e um cada vez maior niumero de edificios devolutos. Todavia,
€ de salientar que em determinadas situacdes a reconstrugao ou demolicdo e posterior construcéo se

torna mais barata que a reabilitacdo, por diversos motivos.

Tendo isto em conta, é de realcar que a reabilitacdo apresenta duas principais vertentes,
sendo elas a reabilitagdo do edificio, com o intuito de restabelecer os niveis de funcionalidade, e a
reabilitacdo urbana. Dentro destas surgem, no entanto, objetivos associados. Em primeiro lugar, €
essencial garantir a seguranca, através da adocao de técnicas que permitam uma utilizacdo mais

segura do edificio e estabilidade dos elementos, bem como assegurando que nenhum dos elementos
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€ prejudicial a saude. As preocupacdes com a seguranca aplicam-se tanto em relacdo aos futuros
utilizadores do espaco, como aos trabalhadores, sendo exemplo disso a remoc¢éo dos elementos em
amianto existentes nos edificios, bem como a conformidade com as normas de seguranca durante a
execucao da obra. Em segundo lugar, também é muito importante garantir o conforto para os futuros
utilizadores, nomeadamente tornando o espaco reabilitado confortavel em toda a sua extenséo. Por
fim, procura-se sempre assegurar um melhoramento estético ao edificio, tanto interior como exterior,
e ainda uma boa inser¢cdo no ambiente que o rodeia com a manutenc¢do da identidade e da harmonia

estética.

4.3. Contexto da reabilitacdo em Portugal

O Relatério do PNPOT aponta, entre os 24 problemas para o Ordenamento do Territério, a
“expansdo desordenada das areas metropolitanas e de outras areas urbanas, invadindo e
fragmentando os espacos abertos, afetando a sua qualidade e potencial ecoldgico, paisagistico e
produtivo, e dificultando e encarecendo o desenvolvimento das infraestruturas e a prestacdo dos
servigos coletivos” (Programa Nacional da Politica de Ordenamento do Territério 2006). Ora, para
combater esta expansdo descontrolada pretende-se “implementar um novo modelo de ocupacao
territorial que permita conter (consolidar) perimetros urbanos, preencher (colmatar) espagos vazios
dentro dos perimetros existentes” (Oliveira) fomentando assim a reabilitagdo urbana. Seguidamente
apresentam-se as politicas publicas que pretendem incentivar a reabilitagdo e as tendéncias que tém

levado ao crescimento do fendmeno da reabilitacdo em Portugal.

4.3.1. Politicas publicas de incentivo a reabilitacao

Com o intuito de dinamizar/impulsionar a reabilitagdo, nos ultimos anos tém sido

implementados diversos incentivos de multiplas naturezas, como séo os casos de:

e Regime Excecional para a Reabilitacdo Urbana (RERU) estipulado no Decreto-Lei n°53/2014
que “(...) estabelece um regime excecional e temporario aplicavel a reabilitagdo de edificios
ou de fragBes, cuja construcdo tenha sido concluida ha pelo menos 30 anos ou localizados
em areas de reabilitacdo urbana, sempre que se destinem a ser afetos total ou
predominantemente ao uso habitacional.” em vigor por um periodo de 7 anos, até 2021. Este
regime resulta do facto de haver mais de um milh&o de edificios a necessitar de obras de
reabilitacdo e da conjuntura econdémica e social. Ao abrigo do RERU ¢é dispensada a
aplicacdo de diversas normas presentes no Regulamento Geral das Edificagbes Urbanas
(RGEU), relativamente ao regime legal de acessibilidades e de requisitos acusticos “(...) com

excecgao das que tenham por objeto partes de edificio ou fragBes autbnomas destinados a
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usos nao habitacionais.”. Contudo, mantem-se a necessidade de cumprir requisitos de
eficiéncia energética e qualidade térmica de acordo com o Decreto-Lei n°118/2013 “(...) salvo
nas situacdes de inviabilidade de ordem técnica, funcional e ou econémica (...)", instalagcao
de infraestruturas de telecomunicacdes em edificios e salvaguarda estrutural;

Fundo Nacional de Reabilitagdo do Edificado (FNRE) que tem como objetivo o
desenvolvimento de projetos de reabilitacdo de imdveis e para a promogédo do arrendamento,
tendo em vista a regeneracdo urbana e o repovoamento dos centros urbanos, de acordo com
a Resolugéo do Conselho de Ministros n° 48/2016, de 1 de Setembro, ja que 60% da area
reabilitada, no minimo, tera de ser dedicado ao arrendamento;

Reabilitar para Arrendar-Habitacdo Acessivel que se destina a edificios com 30 ou mais anos,
localizados de preferéncia em Areas de Reabilitagdo Urbana’ (ARU), com vista a sua
alocacdo ao mercado de arrendamento acessivel, ficando os projetos contingentes a
conclusdo dos trabalhos de reabilitacdo num prazo de 12 meses e ao cumprimento das
regras de protecdo do patriménio arquitetonico;

Instrumento Financeiro Reabilitagdo e Revitalizacdo Urbanas (IFFRU) “é um instrumento
financeiro destinado a apoiar investimentos em reabilitacdo urbana, que cobre todo o territorio
nacional” (Instituto da Habitacdo e Reabilitagdo Urbana 2016), pretendendo potenciar o
investimento através de “(...) fundos europeus do PORTUGAL 2020, ... Banco Europeu de
Investimento e o Banco de Desenvolvimento do Conselho da Europa, conjugando-os com
fundos da banca comercial” podendo os apoios surgir sob a forma de empréstimos ou
garantias. No ambito deste instrumento sdo apoiadas obras de reabilitacdo de edificios com
30 ou mais anos (podendo ter idade inferior caso apresente avancado nivel de degradacéo),
espacgos industriais abandonados e “fragbées privadas inseridas em edificios de habitagao
social que sejam alvo de reabilitagdo integral”. Caso se trate de edificios habitacionais, devem
estar abrangidos pelo Plano de Acdo de Regeneracdo Urbana (PARU) municipal, caso sejam
edificios ndo habitacionais devem estar localizados numa ARU;

Beneficios fiscais, entre eles a isengdo de pagamento do Imposto Municipal sobre Imdveis
(IM1) por um periodo de 3 anos apds licenga de construgédo, isencao de IMI por um periodo de
5 anos para imoveis ou fragcdes que tenham sofrido uma acao de reabilitacdo até ao final do
ano 2020, isencao de Imposto Municipal sobre as Transmissfes Onerosas de Imoveis (IMT)
para aquisicdes de prédios urbanos destinados a reabilitagdo ou na primeira aquisicdo de
prédio reabilitado, Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA) reduzido nas empreitadas de
reabilitagdo urbana e outros beneficios envolvendo o Imposto sobre o Rendimento das

Pessoas Singulares (IRS) e Imposto sobre 0 Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC).

7 « . L L . . . o A
(...) &rea territorialmente delimitada que, em virtude da insuficiéncia, degradacdo ou obsolescéncia

dos edificios, das infraestruturas, dos equipamentos de utilizacdo coletiva e dos espacos urbanos e verdes de
utilizagdo coletiva, designadamente no que se refere as suas condi¢gbes de uso, solidez, seguranca, estética ou
salubridade, justifique uma intervencao integrada, através de uma operacéo de reabilitacdo urbana aprovada em
instrumento proprio ou em plano de pormenor de reabilitagdo urbana.” (Instituto da Habitacdo e Reabilitacdo
Urbana 2016)
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De referir ainda que, além destes incentivos de abrangéncia nacional, existem outros
incentivos de nivel municipal, como no caso de Lisboa, o Programa R9 — que oferece 9 vantagens
para reabilitacdo dos iméveis que se encontrem na ARU de Lisboa -, e o Programa Reabilita Primeiro
Paga Depois - que consiste na venda de edificios municipais devolutos que, mediante o
comprometimento do comprador na realizacdo de obras de reabilitacdo, s6 sera alvo de pagamento

no final do prazo previamente acordado.

Com todos estes incentivos a reabilitacéo ndo é de estranhar que a reabilitacdo em Portugal
tenha evoluido de cerca de 26.8% do total das obras concluidas, em 1989, para 31.9% em 2016, com
especial destaque para o ano de 2002 em que se atingiu um minimo de 15.7%. Como é possivel ver
no Grafico 3, a importancia percentual da reabilitacdo tinha vindo a diminuir desde 1989 até 2002,
havendo uma evolucdo positiva até aos dias de hoje, em que a reabilitacdo se tem estabilizado um

pouco acima dos 30% nos ultimos 4 anos.
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Gréfico 3 - N° de edificios concluidos <Fonte: Banco de Portugal>

No entanto, ndo deixa de ser curioso o facto de a reabilitacdo representar uma fatia cada vez
maior do sector nacional da construgao quando se verifica que, em relagao ao ano de 1989 o nimero
real de acbes de reabilitacdo tem sido cada vez menor. Esta reducdo € bastante significativa,
chegando a contabilizar um decréscimo para menos de metade, ou seja de 7275 obras de

reabilitagcdo concluidas em 1989, para 3274 em 2016. De referir ainda que € possivel verificar uma
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evolugcdo em tudo semelhante quando se fala apenas de obras concluidas destinadas a habitacéo,

como se pode ver no Grafico 4.

A reabilitacdo é, portanto, uma realidade que, ndo s6 tem vindo a marcar posicédo devido as
dificuldades atravessadas pelo setor - ja que se trata de uma solugdo economicamente mais viavel
gue a construgdo nova -, levando ao aumento percentual significativo ja referido; mas também pelo
fator de valorizagdo do patriménio da arquitetonico, pois s6 a partir de uma reabilitagdo eficiente se
mantem viva a identidade das cidades. Sem reabilitacdo ndo é possivel proceder a uma eficaz
preservacdo do patriménio cultural construido, manter acesas as memoérias construidas na edificacéo
tanto de monumentos como de edificios publicos, locais de culto ou meras habitacbes. Assim,
podemos assumir que a reabilitacdo se tem vindo a destacar como uma tendéncia crescente a nivel
nacional, que ndo apresenta tendéncia de abrandamento, sendo desejavel que esta se enraize na

cultura nacional e na forma como o pais encara o patriménio edificado.

60000

50000

40000

30000
H Construgao Nova

N2 de edificios

20000 H Obras de reabilitagdo

10000

Gréfico 4 — N° de edificios de habitagdo concluidos <Fonte: Banco de Portugal>

4.3.2. Tendéncias impulsionadoras do investimento imobiliario para reabilitacédo

A reabilitacdo, tal como a construcdo no geral, € uma atividade que esta muito dependente do
ambiente politico, econdémico e cultural em que se encontra inserida, sendo disso exemplo o forte
impacto que se fez sentir com a crise do subprime. A nivel nacional, esta crise marca igualmente o
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momento a partir do qual se assistiu a um maior crescimento da reabilitacdo. Ora um dos fatores que
mais tem influenciado esse crescimento € a migracao populacional interna, nomeadamente com a
afluéncia das populacdes para as cidades, como é possivel ver no Grafico 5. O principal destino
deste éxodo rural sdo os centros das cidades, na sua maioria zonas onde ndo é possivel recorrer a

construgdo nova mas sim a reabilitacéo do edificado existente.

4.3.2.1. Populagdo residente nas dreas urbanas

Apesar da populacao residente nas principais cidades se ter mantido estavel, é notério que a
sua representatividade na populagdo total residente em Portugal tem vindo a aumentar, tendo
evoluido de 53.3% em 2001, para 54.8% em 2016. A &rea metropolitana de Lisboa (AML) foi a regido
onde se fez notar um crescimento mais acentuado, na ordem dos 1.6 pontos percentuais entre 2001
e 2016, tendo passado de 25.7% para 27.3%, enquanto na area metropolitana do Porto (AMP) o valor
se tem mantido constante nos 16.7%. Note-se a representatividade da AML em relagdo ao pais, com
mais de um quarto da populagédo nacional a residir nesta regido e perto de metade da populagdo que

habita as principais cidades a radicar-se ai.
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Gréfico 5 — Populagéo residente <Fonte: PORDATA>

4.3.2.2. Preco da Habitagdo

O aumento do preco da habitacdo apresenta-se, igualmente, como um grande potenciador,

ou dinamizador, do investimento imobiliario para a reabilitagédo, como se pode ver no Gréfico 6.
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Gréafico 6 — House Price Index (2015=100) — quarterly data <Fonte: Eurostat>

Como se pode verificar, a crise do subprime ndo teve um impacto imediato no preco da
habitagdo, contudo provocou graves irregularidades que justificam a existéncia de um pico negativo e
outro positivo no 4° trimestre de 2008 e no 2° trimestre de 2010, respetivamente. Todavia, a evolucio
da crise causou uma queda enorme do pre¢o da habitacéo, verificada entre o 2° trimestre de 2010 e o
20 trimestre de 2013, onde se deu o maior pico negativo, com descidas dos pre¢cos na ordem dos
14.7%. Atualmente, tem-se verificado uma recuperag¢do, com uma subida de cerca de 21.3% em
relacdo a esse 2° trimestre de 2013, que demonstra o potencial do mercado imobilidrio, bem como os
hipotéticos grandes retornos financeiros de investir nesta area. A crise permitiu ainda dar a conhecer
as potencialidades do investimento imobiliario no curto prazo, ja que os investidores que adquiriam
imoveis quando os indices de precos eram baixos, tém visto 0s seus investimentos aumentarem
rapidamente. Note-se que s6 no 1° trimestre de 2017 e em relagdo ao periodo homdlogo se verificou
um aumento de 7.9% do preco das casas. De referir que no que toca a habitagdo em 22 méo o
minimo foi atingido no 1° trimestre de 2013, tendo deste entdo os pre¢os aumentado 26%. J& em
relagdo ao periodo homadlogo, o 1° trimestre de 2017 registou um aumento de 9.2%. O que se pode
verificar é que tem havido uma maior valorizacdo da habitacdo j& existente, o que torna este um

mercado cada vez mais apelativo.
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4.3.2.3. Transagées de alojamento familiar

Paralelamente a esta tendéncia de aumento dos precos das casas, pode verificar-se que a
venda de alojamentos familiares ja existentes tem assumido um peso cada vez maior, passando dos
63% no ano de 2009 para 84% no 1° trimestre de 2017, e estando ha 7 trimestres consecutivos com
uma cota superior a 80% no que concerne a transac¢des de alojamento familiar, como é possivel
verificar no Gréfico 7. Cumpre salientar que a AML, que representa acima de 30% das transacdes
realizadas, apresenta uma evolucdo em tudo semelhante ao que se verifica em termos nacionais.
Mais, ha 9 trimestres que a venda de alojamentos familiares ja existentes representa mais de 80%

das transacdes, tendo estado nos ultimos 4 trimestres acima dos 85%.
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Gréfico 7 - Transagdes (N.°) de alojamentos familiares por Localizagdo geografica (NUTS - 2013) e Categoria do
alojamento familiar; Trimestral <Fonte: INE>

4.3.2.4. Avaliagdo bancdria e crédito a habitagdo

Outro aspeto muito importante para o mercado imobiliario sdo as condi¢cdes da aquisicao,
assim a avaliacdo imobiliaria atribuida pelos bancos assume grande importancia, visto que a compra
de habitacéo representa um esforco muito elevado para as familias. Ora, sucede que desde finais de

2014 que a avaliagdo bancaria tem vindo a crescer regularmente, como se pode verificar no Gréfico

8.
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Gréfico 8 - Valores médios de avaliagao bancaria (€/ m?) dos alojamentos em Portugal; Mensal <Fonte: INE>

Como é possivel verificar, entre 2013 e 2014 a avaliacdo bancéria estabilizou nos valores
mais baixos, tendo desde entdo subido progressivamente, o que teve um forte impacto na
recuperacao verificada no mercado imobiliario, como apresentado nos Grafico 7 e Gréfico 8, sendo
demonstrativo desta influéncia o facto do mercado imobiliario e precos aplicados apresentarem
evolucdes em tudo semelhantes a da avaliacdo bancaria. Para uma evolucdo positiva do mercado
imobiliario tem também contribuido as decrescentes taxas de juro implicitas no crédito a habitacédo
que desde o principio de 2012 tem vindo a descer, reduzindo em média de 2.729% que se verificava
em Dezembro de 2011 até 1.007% em Junho Ultimo. Porém para a aquisi¢do de habitacdo a taxa
situa-se nos 1.027%, ainda assim atrativo considerando que, aquando do comeco da crise do

subprime, a taxa se encontrava acima dos 5%.

4.3.2.5. Investidores estrangeiros

O facto de Portugal ser, cada vez mais, um destino privilegiado pelos investidores
estrangeiros tem influenciado muito positivamente a recuperacdo do mercado imobiliario. Todavia,
este investimento estrangeiro esta, particularmente, associado ao mercado de luxo, o qual representa
proximo de 6% do total de propriedades vendidas, segundo Sanlez (2017), Esta escolha dos
investidores estrangeiros é o resultado da vantagem comparativa de Portugal com os seus
congéneres europeus, nomeadamente no que concerne aos custos de aquisicdo e manutencdo de
uma habitac@o, mas também pela facilidade em obter propriedades com melhores caracteristicas
(area, tipologia, ...) pelo mesmo valor. Paralelamente, e com vista a promover o investimento

estrangeiro durante a época de crise, o Governo langou uma medida denominada “Vistos GOLD”, que
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consiste em facilitar vistos de residéncia aos cidaddos de paises externos a UE que realizem
investimentos imobiliarios superiores a 500 000€ em Portugal. Pese embora o impacto que esta
medida possa ter na retoma do setor, provocou igualmente uma inflacdo dos precos da habitacéo,
visto que muitas propriedades que se encontravam valorizadas pouco abaixo desta fasquia
aumentaram o seu pre¢o no sentido de aceder a este nicho de mercado. Também se tem verificado
que mediante o crescimento do mercado imobilidrio e a crescente valorizacéo imobiliaria, associados
aos apoios a reabilitagdo, os investidores estrangeiros tém investido em Portugal com intuito de
rentabilizar o seu capital. Assim, muitos optam por arrendar primeiramente com o intuito de proceder
a uma venda futura, o que demonstra bem o potencial de crescimento demonstrado pelo pais. Os
restantes investidores estrangeiros procuram casa em Portugal como uma segunda habitacdo ou
habitacdo de férias, sendo destacada a seguranca, a gastronomia, o clima, as infraestruturas, a
hospitalidade e a geografia do pais como sendo fatores importantes para a escolha de Portugal por
parte dos investidores estrangeiros. Esta crescente procura por parte do investidor financeiro tem,
também ela, promovido o crescimento do mercado imobilidrio e as restantes tendéncias ja aqui
referidas. E de salientar ainda que no 2° trimestre de 2017 Portugal registou uma subida de um lugar
no que respeita a melhores lugares para investimento imobiliario, segundo o TheMoveChannel
(2017), estando agora no 3° lugar com 6 localidades entre as 50 melhores para investir no imobiliério,
ficando somente atrds de Espanha e Italia.

4.3.2.6. Custo de construcdo de habitagdo nova

Como se viu no Gréfico 7, o peso da venda de fogos novos tem vindo a decrescer, em
alguma medida, provocado pelo aumento relativo da venda de fogos ja existente. Entre os fatores que
contribuem para o crescimento do “negdcio” de casas ja existentes contam-se o aumento do custo de
construgdo da habitacdo nova, visivel no Gréfico 9, que associado aos apoios a reabilitacdo e
beneficios fiscais ja referidos anteriormente tem levado a que se procure cada vez mais a

reabilitacéo.
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Grafico 9 - indice de custo de construcéo de habitagéo nova (Base - 2000) por Localizacdo geogréafica (Continente) e

Factor de produc¢éo; Mensal <Fonte: INE>

Como é possivel verificar, os custos de construgdo tém vindo a aumentar desde o principio de

2016 tendo, até ao més de Abril de 2017, aumentado cerca de 2.3%, devido ao aumento dos custos

de mao-de-obra. No entanto este aumento acaba por ndo ter tantos efeitos na reabilitacdo devido (i) a

aplicacdo de um IVA reduzido no caso de empreitadas de reabilitagdo urbana, (ii) & excecdo do

cumprimento de determinadas exigéncias na reabilitacdo devido ao RERU, (iii) as melhores

condicdes de financiamento com o IFFRU, o que contribui para que haja uma maior disparidade entre

a realidade financeira da constru¢do nova e da reabilitagdo. Outro impacto do aumento dos custos de

construcéo de habitagdo nova é o aumento de precos do produto final, como se pode ver na Figura 2.

Assim, pode afirmar-se que a reabilitacdo apresenta uma dupla vantagem, visto que os investidores

podem depois optar por obter um retorno maior e assim tornar a reabilitagdo mais atrativa, como

também podem optar por usar isso como vantagem competitiva e mantendo os precos, associados as

mesmas margens de lucro da construgao nova, tornam-se mais acessiveis para o comprador.
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Figura 2 - Diagrama dos 4 Quadrantes de DiPasquale e Wheaton

4.4. Riscos associados a reabilitacédo do edificado

Os riscos associados a reabilitacdo sdo muito variados, sendo que nem todos os edificios

apresentam as mesmas anomalias. Assim sendo, torna-se imperativo proceder a distingdo dos tipos

de edificios, podendo, para tal, servir de auxilio o Grafico 10, onde se pode ver, percentualmente, a

quantidade de edificios em Portugal correspondente a cada “época” de construgéo, a data de 2011.
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Gréfico 10 - Ano de construcgdo dos edificios <Fonte: PORDATA>

Assumindo que edificios com menos de 25/30 anos ndo necessitardo de reabilitacdo, por
principio considerar-se-do apenas os edificios construidos até 1990. No entanto, os edificios que
necessitam de reabilitagdo sdo completamente distintos. Além da sua idade - que pode variar entre
os 30 anos e mais de um séculos -, variam principalmente no seu estado de degradagao, alguns ja
sofreram obras de reabilitagdo, enquanto outros se encontram completamente devolutos, estrutural
el/ou funcionalmente. Tendo isto em conta, importa diferenciar os varios tipos de edificios que podem
ser encontrados e as suas caracteristicas. Nao sendo possivel determinar os tipos de construgdo de
todo o edificado nacional, ir-se-4 assumir que os tipos de edificios que pontificavam Lisboa, em
determinado periodo histérico, sdo os mesmos que se encontravam no resto do pais. Apesar de se
tratar de uma aproximacdo, esta inferéncia é possivel porque Lisboa é a metrépole de maior
influéncia no pais e onde se pode encontrar uma maior quantidade de edificios, representando em
média, mais de 10% do total de edificios do pais em cada época (PORDATA,; Instituto Nacional de

Estatistica s.d.), vide Gréfico 11.
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Gréfico 11 - N° de edificios por época de construgdo <Fonte: PORDATA>

Considerando o exposto, proceder-se-4 seguidamente a uma breve discriminacdo e
caracterizacdo dos edificios correspondentes a cada uma das épocas. Esta andlise visa realcar as
principais ou mais comuns anomalias do edificado de cada época, tanto a nivel funcional como

estrutural.

4.4.1. Edificios anteriores a 1930

Esta época representa cerca de 9% do atual repositério edificado nacional, sendo constituida
essencialmente por estruturas em alvenaria (pré e pds-sismo de 1755). No que toca a Lisboa
destaca-se a construcdo Pombalina e os denominados Gaioleiros, associados a expanséo da cidade
e a diminuicdo das exigéncias construtivas. Os Gaioleiros apresentam problemas estruturais graves
que motivaram a queda de varios edificios, muitos deles quando ja se encontravam ocupados.
Contudo, todas estas estruturas, em alvenaria, apresentam algumas semelhancas, particularmente a
utilizacdo de paredes resistentes em alvenaria de pedra argamassada, pavimentos em madeira,
coberturas com estruturas em madeira e paredes divisérias em tabiques de madeira. E possivel
também verificar frequentemente a existéncia de arcos em pedra e abébadas em alvenaria de tijolo

ao nivel do rés-do-chao. De referir ainda a utilizagédo de fundagbes em madeira.
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Visto ndo ser este o principal objetivo da presente dissertagcdo, proceder-se-a a uma breve
discriminacdo das anomalias mais comuns passiveis de ser encontradas em cada elemento. No que

concerne aos elementos em pedra, encontram-se regularmente as seguintes anomalias:

e Sobrecargas devidas a introducao de elementos ornamentais;

e Alteracdo do esquema estrutural com substituicio de elementos por outros
componentes;

e Fendas inclinadas na alvenaria e fraturas de cantarias;

e Desalinhamento ou desaprumo das cantarias;

e Reducdo da espessura das alvenarias;

e Reducao de seccédo das pilastras;

e Fendas inclinadas junto a um cunhal;

¢ Eliminacéo parcial de nembos;

e Arenizacgdo e erosdo da argamassa de assentamento;

o Deformacao excessiva das abobadas;

e Fendas nas abdbadas
No que toca aos elementos em madeira as anomalias mais comuns sao:

e Alteracdo do esquema estrutural da cobertura com substituicdo das asnas por
componentes mistos de ago/betéo;

o Degradacao das propriedades mecénicas devidas a presenca de humidade excessiva
e consequente podriddo do elemento;

e Reducdo da seccao util das pernas de madeira da cobertura devidas a presenca de
insetos xiléfagos e respetivo ataque;

e Perda de elementos das paredes em frontal devido a podridéo;

e Falta de continuidade dos travessanhos das paredes de frontal como consequéncia
de podridéo;

e Distorcdo do guarnecimento dos vdos devido a uma deformagdo imposta ou
assentamentos diferenciais de paredes vizinhas;

e Falta de trogos das vigas.

Ainda de salientar o possivel acrescento de pisos nestes edificios que levanta potenciais
problemas estruturais. Do mesmo modo, a existéncia de elementos em ferro com avancado nivel de
corrosdo, e consequente reducdo da sec¢do ou rotura dos elementos; e o deficiente
dimensionamento, e consequente deformacdo, esmagamento ou delaminacdo da alvenaria

envolvente, sdo desconformidades estruturais graves e comuns.
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4.4.2. Edificios construidos entre os anos de 1930 e 1940

Nesta década procedeu-se a uma gradual introducéo do betdo. Com uma fatia percentual que
devera ultrapassar os 3%, destaca-se essencialmente pela substituicdo dos pavimentos em madeira
por lajes macicas em betdo assentes sobre as paredes de alvenaria. Também é de salientar a
introducdo de vigas em betdo armado nos tetos do nivel térreo aquando da necessidade de execugdo

de espacos maiores e lojas.

Assim, muitas das anomalias apresentadas relativamente aos edificios anteriores a 1930
também poderdo ser encontrados nos edificios que pontificavam nesta década. No entanto, e como
consequéncia do aparecimento do betdo, € importante saber quais os principais problemas que

podem ser encontrados nas lajes e vigas, a saber:

e Fendilhacdo — devido a retracdo plastica, assentamento plastico, efeitos térmicos,
retracdo a longo prazo, corrosdo das armaduras, reac¢ao alcalis-silica, carregamento
excessivo ou ciclos gelo-degelo (sendo este ultimo caso invulgar em Portugal, visto
ndo haver um clima propicio);

e Desagregacao;

e Descasque — devido a corrosdo das armaduras, deficiente dimensionamento ou
pormenorizagéo, ciclos gelo-degelo, formagéo de sulgo-aluminatos ou existéncia de
agregados altamente reativos;

e Coloracao;

e Vazios e zonas porosas;

o Deformacgdo — estas tem diversas interpretacfes, visto que as condicdes em que
surgem as deformacdes dao indicacdes diferentes em relacdo ao que as provocou,
destacam-se o0s fendémenos externos, como incéndios ou sismos, mas também
assentamentos, mau dimensionamento ou ma execucgdo, sendo esta Ultima

responséavel por varias anomalias aqui apresentadas.

4.4.3. Edificios construidos entre os anos 40 e 60

Esta categoria engloba cerca de 13% dos edificios, e tal como entre os anos 30 e 40,
apresentam uma estrutura mista de betdo e alvenaria, mas ao contrario do que se passava nessa
década, agora construiam-se estruturas porticadas em betdo armado, com lajes macicas em betéo e
paredes interiores e exteriores em alvenaria de tijolo. Assim é facil perceber que a maioria dos riscos
e anomalias associadas a estes edificios correspondem aos apresentados anteriormente em relagédo
aos elementos em betdo. Todavia, urge acrescentar os assentamentos de apoios que poderdo ser
visiveis ao nivel global da estrutura; estes podem ser uniformes, ndo apresentando grandes riscos

associados, ou diferenciais, que poderdo levar ao colapso parcial ou total da estrutura. Em ambos os
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casos é necessario proceder a um estudo aprofundado das fundagfes, pois estes fenédmenos sao
consequéncia do seu mau dimensionamento ou execucao. De referir que se deve agir ao nivel destas

anomalias 0 quanto antes visto as consequéncias serem muito gravosas.
Relativamente as paredes em alvenaria de tijolo os riscos associados sdo 0s seguintes:

e Fissuracoes;

e Esmagamentos;

o Deformacgdes;

e Desagragacoes;

e Descasque;

e FErosio;

e Humidades;

e Eflorescéncias;

e Empolamento;

e Manchas;

e Perda de tonalidade;

e Desintegracao das juntas;
e Presenca de vegetacao;
e Bolores e fungos;

e Outros agentes biologicos.

4.4.4. Edificios posteriores a 1960

Estes edificios representam a maioria do edificado existente em Portugal, correspondendo a
mais de 40% dos edificios (contando sé com edificios executados até 1990). Neste periodo, os
edificios fazem uso pleno do betdo armado e apresentam maiores dimensdes. Comegam a encontrar-
se paredes resistentes ao nivel da empena e elementos de rigidez elevada ao nivel da caixa de
escadas e elevadores, associados a maiores exigéncias ao nivel da acdo sismica. Ha4 uma
preocupacgdo no que toca aos elementos resistentes levando a que atuem numa ou duas direcdes,
sdo apresentadas varias modalidades estruturais (pré-fabricadas, caixao ou tunel) e ha o surgimento
de lajes fungiformes e aligeiradas. Ainda assim é de referir que, nos primeiros anos, a execugao
destes edificios ndo foi a melhor, devido a falta de experiéncia com este novo tipo de constru¢do. Os
riscos associados sdo 0s mesmos que se verificaram anteriormente relativamente aos elementos em

betao.
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4.4.5. Outros riscos associados aos edificios

Refira-se que, além dos riscos associados a cada tipo de edificio, existem outros riscos
associados a multiplas solugbes construtivas. No que toca a argamassas e rebocos existe sempre a
possibilidade de ter de se lidar com humidade, fendas e fissuras, eflorescéncias e criptoflorescéncias,
biodeterioracdo, perda de aderéncia, desagregacao, erosdo e sujidade. Em relacdo a revestimentos
ceramicos, além das anomalias apresentadas em relagdo as argamassas, encontram-se problemas
de descolamento, escamacao, perda do vidrado e até mesmo manchas de ferrugem. Relativamente a
revestimentos de pisos o mais usual é ocorrerem: desprendimentos, fissuracao, falta de resisténcia e
formacdo de bolhas. Por fim, no que concerne a revestimentos de coberturas inclinadas é mais
recorrente encontrar roturas, deformacdes, esfoliacdes/descasques, sobreposicdes insuficientes nas
juntas, falta de complementos de vedacado de juntas, inadequacdo de anilhas vedantes, corrosdo de

elementos e condensacdes em superficies frias.

Tendo sido identificadas as anomalias recorrentes é possivel verificar que a reabilitacao de
um espaco, ou de um edificio, apresenta uma complexidade extrema, sendo por isso essencial a
utilizac@o dos melhores métodos de avaliacéo do estado e da preservacao da construgdo. Além disto,
a jusante é essencial que haja uma correta e precisa identificacdo das anomalias, bem como das
causas associadas, para que se consiga detetar o elemento causador e, posteriormente retificar

todos os elementos necessarios.

Cumpre ainda salientar que um dos aspetos que, correntemente, necessita de maior atengéo
€ o comportamento da estrutura a agdes sismicas. Com o aparecimento de estruturas em betéo
armado, essa questdo tem sido abordada de forma mais cuidada; contudo, o nivel da maioria das
estruturas neste aspeto é deveras preocupante. Caso viesse a ocorrer um grande sismo “colidiriam
varios hospitais, varios quartéis de bombeiros, varios edificios publicos de ministérios, porque nao
estdo preparados para suportar um terramoto semelhante ao de 1755” (Appleton, 2016), sendo que
estes edificios englobam nédo so6 edificios antigos, como também construcdo nova e reabilitados

recentemente.

Uma vez que o comportamento de um edificio as agbes sismicas n&o é visivel, o “consumidor
final” ndo tem como o reconhecer, verificar e valorizar. Este facto, acrescido dos elevados gastos
associados, levam a que os donos-de-obra ndo tomem a resposta sismica como uma das principais
preocupacbes/necessidades/prioridades nas obras de reabilitagdo. Contudo, é imperativo que na
reabilitacdo se tenha em conta a capacidade de resposta do edificado as a¢fes sismicas, no sentido
de néo repetir a calamidade de 1755. Note-se que, foi na sequéncia do terramoto e maremoto de
1755 que se procedeu a uma reformulacdo da construcdo culminando no aparecimento da
construgdo Pombalina que, com recurso as “cruzes de Santo André”, procurou preparar os edificios o
melhor possivel para um novo sismo. Todavia, como j& foi mencionado, este aspeto, com o
surgimento dos Gaioleiros, acabou por desaparecer e, o esquecimento da catastrofe levou a uma

grave desvalorizacao deste risco.
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4.5. Métodos de avaliacéo

Para proceder a correta reabilitagdo de um imével é necesséario saber, em primeiro lugar,
guais sdo as reais necessidades. Assim, torna-se prioritario proceder a recolha do maximo de
informacao existente relativamente ao imdvel e, apds essa recolha, realizar uma inspecéo e avaliacao
detalhada das condic8es existentes. Para tal € importante realizar diversos processos no sentido de
identificar, ndo s6, as anomalias presentes, mas também as suas causas. Em primeiro lugar, sugere-
se que se proceda a uma inspecdo visual, através da qual sera possivel identificar diversas
anomalias, ainda que pouco aprofundada, e referencia-las numa planta do edificio, ao ponto de obter
uma informagdo mais detalhada e pormenorizada da anomalia, localizacdo e nivel de gravidade
aparente, procedendo de seguida as técnicas que se considerarem necessarias de acordo com as
anomalias/riscos identificados ou que se espera vir a encontrar. Com excecdo dos elementos
“escondidos” e da capacidade de resisténcia dos elementos constituintes do edificio, a maioria das

anomalias podera ser identificada através de uma simples inspegéo visual.

ApOs a inspegédo visual, torna-se primordial proceder a um estudo mais pormenorizado das
anomalias detetadas de forma a determinar qual o seu estado atual de desenvolvimento. Assim, de
acordo com as anomalias detetadas e dando primazia, sempre que possivel, as op¢bes que se

possam realizar in situ, deve-se proceder as seguintes técnicas de inspecéo e diagnoéstico:

e Humidimetro - quando detetada humidade superficial, em particular em
revestimentos, pode usar-se o humidimetro, que consiste num ensaio ndo destrutivo.
Nestes casos o nivel de humidade obtida ndo deve ser superior a 4%; no caso de
elementos em madeira, esta técnica permite a determinagdo de riscos de fungos ou
térmitas;

e Higrémetro — com o auxilio deste aparelho é possivel determinar o teor em agua de
elementos em madeira, sendo que elementos que apresentem um teor superior a
20% apresentam um nivel de risco superior de ataque de agentes biolégicos;

¢ Resistografo — com este equipamento consegue-se saber a resisténcia a perfuragao
de elementos de madeira;

e Esclerbmetro — permite o calcular a dureza superficial do betdo, sendo que esta
técnica deve ser calibrada a partir de ensaios sobre carotes, de forma a tornar os
resultados mais fidedignos;

e Ultra-sons — através desta técnica € possivel obter informacdo respeitante a
homogeneidade do elemento avaliado, podendo ser usada em diversos materiais;

e Magnetdbmetro — esta é uma técnica importante, ja que pode determinar o
recobrimento do bet&o, a localizacdo das armaduras e o seu diametro;

e Radar — através da prospecéo por radar é possivel localizar as armaduras;

e Spray de fenolftaleina — ap6és a realizacéo de um furo num elemento de betdo armado

e posterior remocdo do poé resultante, procede-se a pulverizacdo do spray de
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fenolftaleina junto a armadura, que ira tomar uma cor lilAs onde ndo houver
carbonatacéo e determinando assim a profundidade de carbonatacéo;

e Penetracdo de cloretos — através da perfuracdo do betdo e recolha do p6 a varias
profundidades, obtém-se em laboratério, a informacdo relativa a penetracdo de
cloretos no betéo;

e Potencial de corrosédo — com esta técnica é possivel determinar o estado de corrosao
da armadura;

e [Exame macroscépico — consiste na realizacdio de uma inspecdo visual
pormenorizada, seguida de levantamento fotografico e, por fim, da medicdo das
anomalias, recorrendo, por exemplo, a régua de fendas e fissurometro, o que permite
monitorizar o seu estado e velocidade de evolugéo;

e Fotogrametria — com o levantamento fotogréafico do edificio de diversos angulos é
possivel construir um modelo tridimensional;

e Termografia e termovisdo — com esta técnica é possivel determinar zonas himidas,
de destacamentos, descontinuidades, elementos interiores e, também, modificacbes
feitas ao edificio;

e Boroscopia — permite a observacao do interior de cavidades e fendas existentes;

e Tomografia s6nica ou ultra-sémica — com 0 recurso a um martelo instrumentado e
percutindo a alvenaria, ou através do recurso a ultra-sons, € possivel determinar
heterogeneidades existentes e zonas de menor capacidade resistente e mapear o
mesmo num elemento plano;

e Ensaio com macacos planos — permite a determinacéo do estado de tenséo e das
caracteristicas de deformabilidade de uma parede de alvenaria;

e Lamina metalica — com este instrumento é possivel identificar e estimar a extensao
de degradacao biolégica na madeira;

e Martelo — permite determinar a existéncia de vazios nos elementos de madeira
associados a biodegradacéo interior;

e Formao — permite avaliar a dureza superficial dos elementos de madeira;

e Remocdo carotes — permite uma avaliacdo em laboratério mais detalhada dos
materiais com que se estdo a trabalho, estado de degradacgdo, capacidades
resistentes, entre outros;

e Teste de condutancia elétrica — permite detetar a existéncia de infiltracdes nos
revestimentos de cobertura;

e Teste elétrico de capacitdncia — através deste teste € possivel mapear as variagdes
de humidade e assim saber as zonas mais vulneraveis do revestimento;

e Método do fumo — através a libertacdo de fumo sob a cobertura, sera possivel

determinar zonas de maiores perfuracdes, visto que o fumo atravessara as mesmas.

Estas sdo algumas das técnicas utilizadas na determinacdo de anomalias nos iméveis. No

entanto, estas técnicas ndo destrutivas ou semi-destrutivas ndo permitem um conhecimento completo
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do edificio, nem do seu comportamento aos varios tipos de agfes. Assim é de salientar que ndo é
excluida a necessidade de recorrer a ensaios destrutivos para proceder a uma avaliagdo e posterior

reabilitacdo mais eficaz.

4.6. Nota sintese

Como se pode verificar, a reabilitacdo consiste numa operacdo muito delicada que requer
anos de experiéncia. Considerando que ndo ha dois edificios iguais, esta € uma area que exige um
conhecimento extenso das técnicas construtivas utilizadas ao longo dos anos e dos materiais
utilizados, visto que os desafios enfrentados ndo sdo sempre os mesmos. Além disto, considerando
0s materiais usados, as exigéncias serdo diferentes ao nivel das técnicas de reabilitacdo adotadas e
que ndo se afigura necessario aprofundar presentemente. Isto deriva da necessidade ndo sé de
preservar a autenticidade dos edificios, como garantir integridade e harmonia nos materiais utilizados
que ndo prejudique os elementos ja existentes e ndo leve a uma degradacdo mais acelerada destes.
A utilizagdo de materiais incompativeis pode ser tdo ou mais prejudicial que ndo proceder a qualquer

intervencao no proprio elemento.

Apéds determinacdo das anomalias surge o maior desafio na reabilitagdo: a identificacdo das
causas das anomalias e da possivel correlacdo entre elas. Assim, s6 ap6s a identificacdo da causa
das anomalias e da resolucdo das mesmas se pode retificar as anomalias existentes. Por fim, e
apenas depois de estar garantida a reabilitagcdo das anomalias estruturais, € possivel realizar-se a
reabilitagcdo “estética e funcional” que o edificio necessita, no sentido de se tornar apelativo ao
publico-alvo. Pese embora, seja essencial salvaguardar a seguranca e a estrutura do edificio, sdo as
acOes de reabilitacdo estética e funcional que acabardo muitas vezes por valorizar o edificio aos
olhos do comprador, levando a um maior retorno do investimento. Estas intervengdes estéticas e
funcionais tém tal influéncia no retorno obtido que ndo sdo poucas as vezes em que se procede
simplesmente a esta reabilitacdo, deixando para segundo plano as reabilitagdes que apresentam
maiores perigos para os usuarios habituais e levam a que nado se verifiquem melhorias estruturais e

de seguranga.
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5. Gestao de risco financeiro na reabilitacao

Neste capitulo além de se procurar evidenciar a importancia da gestdo do risco na
reabilitacdo, também serdo clarificadas as tendéncias impulsionadoras e os constrangimentos deste

fenémeno, bem como as principais estratégias de reducéo e mitigacao do risco.

5.1. Aplicabilidade da gestéo de risco na reabilitacdo

A reabilitagcdo, no setor da construcdo, é a atividade que apresenta mais incognitas
relativamente a sua execucdo. Esta dificuldade deriva, ndo apenas da existéncia de infindaveis
variaveis, como no seu desconhecimento e das discrepéncias face as expetativas iniciais. Se
tomarmos a reabilitacdo como uma forma de investimento, esta suplanta aquilo que € a sua vertente
meramente técnica. Assim, nestes caso, ndo basta identificar as causas das anomalias e anula-las, é
necessério fazer a andlise dos custos e da rentabilidade das operacfes. Deste modo, torna-se
evidente que é necessario fazer uma devida avaliacdo dos riscos e anomalias e proceder a uma
gestdo cuidada, com o intuito de tornar o imdével seguro, funcional e que va ao encontro das

necessidades atuais sem, no entanto, descurar a sustentabilidade financeira da operagéo.

Neste sentido é primordial que haja uma cuidada gestdo de riscos, tdo abrangente quanto
possivel, para que o investimento proporcione algum retorno. Focar em demasia uma a¢cdo huma
determinada perspetiva, centrando-a nos potenciais retornos obtidos ou nos risco enfrentados, eleva
exponencialmente a sua volatilidade. Para exemplificar, e comparando o comportamento do

investidor a uma organizacdo/empresa, veja-se o0 seguinte:

“In general, when wearing the investor hat, the visionary in us comes out and when in risk
mode we are more analytical in nature. In an organization it is important to have people with
both points of view and, more importantly, to ensure that perspectives from each side are

considered when decisions are made.” (Stanley, 2015)

Ora 0 que se sucede é que uma pessoa com a mesma facilidade entra no espirito de
investidor e se torna otimista ou confiante em demasia, como pode analisar tudo “a lupa” e com isto
tornar-se demasiado adverso ao risco. Assim, é essencial encontrar um equilibrio entre as duas
perspetivas para obter melhores resultados, ainda que com oscilagdes momentaneas entre os dois

extremos.

Na gestao de risco na reabilitacdo € fundamental que sejam postos em préatica os métodos e
principios presentes na NP ISO 31000, 2012, pois s6 assim o investidor pode fazer uma correta
abordagem ao projeto/desafio. A ma aplicacdo dos processos de gestdo do risco, vide Figura 1,

podera ser o fator diferenciador entre um bom e um mau investimento. Assim, mostra-se fulcral a
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correta e constante aplicacao deste processo, ja que se o investidor se distanciar desta metodologia,
a mesma deixa de fazer efeito. Importa igualmente ndo descurar a monitorizagdo e revisdo do
processo e o estabelecimento de contexto, cuja incorreta “aplicagdo” pode levar a uma ineficiente

gestéo do risco.

Aquando da reabilitacdo os riscos tanto podem advir do proprio elemento que esta a ser
reabilitado, como da sua localizagdo, do mercado, do ambiente politico-econémico, das alteracdes
nas condi¢cBes, componentes ou meio do projeto, sendo o pior risco o de falta de informag&o ou
conhecimento, segundo Warren Buffett, “risk comes from not knowing what you’re doing” (Steele,
2009).

5.2. Identificag&o de riscos na reabilitagao

Na reabilitacdo a identificacdo dos fatores de risco € um fator essencial para o sucesso,
porque podera permitir aproveitar uma oportunidade que poderia ser identificada como risco. Assim,
com base na analise dos casos de estudo e da investigacdo complementar, serdo apresentados de
seguida os diversos riscos dum projeto de reabilitacdo estruturados numa matriz que permite uma

melhor visualizac@o dos desafios, nas suas trés componentes: o contexto, o imdvel e o projeto.

5.2.1. Contexto

Todos os investimentos se encontram inseridos num determinado contexto: interno, que se
prende com caracteristicas do investidor, e a externa, que se foca no ambiente do
investimento/projeto. Neste sentido considerou-se que uma abordagem PEST seria a que melhor se
adequaria a avaliacdo do contexto externo dum projeto de reabilitacdo. Uma abordagem PEST

consiste na avaliagcao das variaveis associadas a cada um dos seguintes fatores:

e Politico-legais, onde se pretende fazer uma andlise a estabilidade governativa,
politicas e legislagdo em vigor associadas ao investimento;

e Econdmicos, que tal como o nome indica se prende com a evolugdo econémico-
financeira local/nacional,

e Socioculturais, de forma a compreender as tendéncias demogréficas e estilos de vida;

e Tecnolbgicos, que se prendem com a avaliacdo dos desenvolvimentos tecnolégicos

registados que influenciem o projeto, assim como a sua acessibilidade.

Assim, na Tabela 2, poder-se-4 compreender melhor quais os aspetos a analisar, de forma

resumida, nesta abordagem.
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Tabela 2 - Analise PEST <Fonte: Gestéo Estratégica, 2011>

Fatores Variaveis

Estabilidade do Governo

Legislagcdo comercial

Leis de protegdo ambiental

Legislagao fiscal

Politico-legais

Legislacao laboral
PNB (tendéncia)
Taxa de juro

Taxa de inflacdo

Nivel de desemprego

Econdmicos

Custo (e disponibilidade) energia
Distribui¢cdo do rendimento
Taxa de crescimento da populacdao
Distribuicdo etdria da populacdo

Estilo de vida (e atuacdo)

Socioculturais

Tipo de consumo
Mobilidade social
Investimento do governo

Foco no esforco tecnolégico

Velocidade de transferéncia tecnolégica

Protecdo de patentes

Tecnoldgicos

Aumento de produtividade (através da automacgao)

De referir que, dos diferentes aspetos anteriormente referidos, se ira dar maior énfase aos
fatores politico-legais e econdmicos, sem prejuizo da necessidade de uma devida avaliagdo dos

outros dois fatores da parte do investidor.

5.2.1.1. Postura e experiéncia do investidor

z

Um dos maiores riscos que um investidor pode enfrentar é ele proprio. O excesso de
confianca e otimismo podem ser causadores de investimentos inconscientes, sem noc¢ao dos desafios
apresentados pelo projeto. Em primeiro lugar, € decisiva a experiéncia do investidor em reabilitacao,
visto ser preciso um conhecimento superior de técnicas usadas na construcdo da propriedade, e por
nao se poder recorrer a técnicas usuais, sob pena de causar mais problemas ao elemento em causa.
Em segundo lugar, mesmo um investidor experiente fora sua area de expertise sente dificuldades,
visto que no investimento imobiliario para reabilitacdo ha questbes que diferem de caso para caso.
Por vezes o que é procurado numa zona € completamente diferente do procurado na zona a que o
investidor esta acostumado e, assim, a simples procura por um investimento mais rentavel noutra

zona pode tornar-se num risco inconsciente, por parte do investidor, com potencial perda.
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5.2.1.2. Regulamentagcdo em vigor

Um aspeto muito importante num projeto é a regulamentacao que se encontra em vigor e que
afeta o projeto. A existéncia de um regime especial para a reabilitacdo oferece uma mais-valia
importante, visto que permite que certas exigéncias, obrigatérias na construcdo nova, ndo sejam
aplicadas a reabilitacdo. Ora, apesar de até a data a regulamentacdo facilitar as operacbes de
reabilitacdo, a possivel inclusdo da obrigatoriedade de seguranca sismica num novo diploma legal,
podera dificultar e desincentivar os investidores, ja que este processo acarreta um elevado
investimento sem uma valorizacdo correspondente. Cré-se que se podera verificar uma quebra na
reabilitacdo de edificios, em favorecimento da reabilitacdo de fragbes, o que permitira contornar
legislacdo. Assim, essa obrigatoriedade podera tornar a reabilitacdo mais arriscada, provocando
retornos insuficientes para o setor se manter atrativo. Todavia, podera tornar-se uma oportunidade

para quem ja fazia reabilitagdo sismica do edificado, consequéncia da eventual diminui¢cdo da oferta.

5.2.1.3. Ciclos econémico-financeiros

Os ciclos econdmico-financeiros tornam o retorno de um investimento imprevisivel. Assim, é
necessério entender o mercado, antecipar a sua evolucdo e agir atempadamente, caso contrario o
potencial lucro rapidamente se torna uma enorme perda. Antes da crise do subprime o mercado
imobiliario estava em alta e era considerado um bom investimento, com boas expectativas de retorno.
Com a crise, deu-se uma forte desvalorizacdo do imobiliario, levando a grandes perdas e faléncias
dos promotores. Como forma de exemplo do ambiente vivido antes da crise, tem-se 0 mercado em
Lisboa que se encontra fortemente inflacionado. Praticam-se valores superiores aos que
antecederam a crise e estima-se a existéncia de uma bolha imobiliaria. Todavia, ndo é de todo
possivel estimar se e quando se dara a rotura dessa bolha, j& que o mercado continua atrativo e,
agindo com celeridade, pode ainda proporcionar grandes retornos, sendo demonstrativo disso o ano

de 2016 onde se obteve uma rentabilidade de 12.2%, segundo Tavares (2017).

5.2.1.4. Ambiente politico-ambiental

Por dltimo, dentro do contexto externo, um fator que pode alterar completamente o rumo de
um negocio € o ambiente politico-ambiental. O principal problema deste fator é a sua
imprevisibilidade, nomeadamente no que concerne a sua origem - politicas municipais, regionais,
nacionais, etc. Acaba por ser determinante o conhecimento das tendéncias politicas e a capacidade,
em simultaneo, de preparacéo e adaptagdo, sendo a antecipagcdo um fator determinante. Imagine-se

um novo projeto municipal com intencgdes de extinguir uma zona de estacionamento publico gratuito
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numa area residencial, cujas habitacdes ndo possuem estacionamento/garagem. Neste caso, um
investidor informado pode vir a ter uma grande vantagem sobre a concorréncia, caso opte por
incorporar uma garagem no projeto do edificio, satisfazendo uma necessidade emergente. Importa ter
sempre presente que mudancas politicas podem surgir em qualquer momento do projeto e tanto

podem ser benéficas como danosas para o investimento.

Ainda no que concerne as potenciais mudancgas externas ao projeto, ha que considerar as
caracteristicas do meio envolvente aquando da realizagdo do investimento poderem ser
completamente diferentes das existentes ap0s a reabilitacdo. Neste sentido é importante o investidor
conhecer bem as ARUs que permitem obter uma melhor perspetiva dos planos de evolucao naquela
area e melhoramento constante da zona. Particularmente no que concerne as ARUs, estas
constituem-se como uma grande oportunidade para o investidor, visto que existe um real potencial de
valorizagdo e revitalizacdo nessa area, permitindo contrariar a degradagdo dos servigcos prestados

(por exemplo, piores condicdes de acesso e transportes) ou vizinhanca mais desagradavel.

5.2.2. Imoével

Num projeto de reabilitagdo ha componentes inalteraveis, que se afiguram como desafios ou
oportunidades indissociaveis do imoével e que, como tal, representam fatores essenciais para a
andlise de risco financeiro do projeto, destacando-se a localizacdo do imével e o seu estado de

conservagao.

5.2.2.1. Localizagdo do investimento

Tal como referido anteriormente, um aspeto importante no investimento imobiliario é a
localizagdo. Além de uma boa localizacdo poder fazer a diferenca aquando dum projeto de
reabilitacéo, o investidor tem de ser capaz de se adaptar & expectativa do consumidor para aquele
local. Assim, é importante ter em consideracéo as diversas componentes associadas a localizagéo,
como sendo a vizinhanga, 0s acessos, 0s servi¢cos, espacgos de lazer, entre outros. Todo o ambiente
envolvente do imdvel tem influéncia direta neste, pois sdo estes aspetos que influenciam a

atratividade do imovel aos olhos do “comprador”/publico-alvo.
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5.2.2.2. Incerteza na reabilitagcdo

Um dos maiores riscos, primeiramente associado a reabilitacdo, é a incerteza. Quando um
edificio ou habitacdo é comprado com vista a sua reabilitacdo, muitas vezes o estado de degradacao
nao é completamente visivel. Assim sé apds a realizacdo do investimento e inicio de operacbes é
possivel aferir com maior precisdo o estado da propriedade. Logo, os valores de investimento
estimados para a reabilitagdo poderdo ser insuficientes para os trabalhos necessarios. O problema
desta situagdo é que o or¢camento pode ser de tal modo encarecido que o investimento se torna
insustentavel. Isto ocorre quando o valor gasto na aquisicdo e reabilitacdo do imovel é superior a
valorizagdo obtida no final. Nestes casos o investidor fica entdo refém da evolucdo de outros aspetos

externos ao projeto e que ndo se encontram no “poder” do investidor.

5.2.2.3. Obsolescéncia do edificado

Tal como sucintamente analisado, a obsolescéncia consiste num fator determinante na
reabilitacdo de um imdvel. Considerando que o edificio, aquando da sua constru¢do, obedecia a
regulamentos e necessidades diferentes das atuais, muitas vezes os iméveis ndo sdo adequados ao
que é hoje procurado. Assim, € necessério dar resposta aos requisitos e critérios atuais, muitas vezes
distantes dos que figuram nos imodveis, mas essencial para tornar o investimento rentavel. Deste
modo € necessario ter em conta que as componentes estruturais, energéticas, funcionais e até
estéticas tanto podem estar total como parcialmente obsoletas. Apesar de ser necessario descobrir o

N

método mais eficiente de proceder a reabilitacdo de cada elemento, ndo descurando nem
sobrevalorizando nenhuma das componentes, é igualmente necessario repor o nivel de qualidade
original para que o imével foi projetado e satisfazer as exigéncias do publico-alvo. Esta é a principal
dificuldade pois, enquanto a componente estrutural e energética se encontra regulamentada, a
funcionalidade e questdo estética dependem exclusivamente da sensibilidade do comprador. Assim,
quando se opta, por exemplo, por incorporar um elevador, isto acaba por acarretar custos elevados
que poderdo, ou ndo, ser valorizados. Numa situacdo destas o comprador tanto pode considerar a
presenca de um elevador como obrigatério, como pode ser uma pessoa que ndo considera primordial

a existéncia de elevador.

5.2.3. Projeto

Por dltimo, mas ndo menos importante, estdo 0s riscos associados ao projeto. O projeto de

reabilitagéo representa, em Ultima instancia, o plano do investidor para o imével, sendo de destacar o
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mercado a que o investidor pretende alocar o seu espago, pois este aspeto associado a localizacao,

ja analisada anteriormente, fara toda a diferenca no sucesso do projeto.

5.2.3.1. Incerteza da valorizagdo

Um dos maiores riscos associados a um projeto desta natureza consiste na real valorizacao
que se obtera no imével através da sua reabilitacdo. Este € um aspeto que se torna um risco maior na
presenca de um mercado instavel. Atualmente tém-se vivido momentos de grande valorizacdo do
imobiliario, como se pode comprovar pelo crescimento do House Price Index, vide Grafico 6. No
entanto, este crescimento podera ser seguido de uma queda abrupta e é necessario ter este risco em
conta, visto que a realidade aquando da realizacdo do investimento ndo € a mesma de quando se
acaba a reabilitacdo. Assim, a incerteza da valorizagdo é um risco que inerente a todos os projetos e
gue obriga o investidor a estar sempre alerta para uma potencial mudanca no mercado que force a
adaptacao do projeto.

5.2.3.2. Financiamento

Outro risco que se enfrenta aquando dum projeto de reabilitacdo € a obtencdo de
financiamento. Neste sentido h4 um programa que se destaca no apoio a reabilitacdo, sendo ele o
Reabilita Primeiro Paga Depois onde, na ARU de Lisboa, é possivel proceder a aquisicdo de um
imével municipal devoluto e, com o devido comprometimento de realizacdo de reabilitacdo, s6 se
paga no final do investimento. Este apoio apresenta uma grande vantagem, por adiar o investimento
na aquisicdo do imovel que se pretende reabilitar, permitindo que se tenha uma maior capacidade
financeira durante a reabilitacdo do imével. Uma vez que esta solucdo é de indole municipal,
abrangendo somente a ARU de Lisboa, é importante ter presente a importancia de conseguir boas
condi¢cbes de financiamento para a realizacdo de um investimento, no sentido de n&o reduzir em
demasia a capacidade de adaptacdo do projeto devido a uma baixa taxa de retorno. Ainda assim, a
necessidade de recorrer a financiamento externo representa sempre uma fragilidade no projeto, visto

gue hipoteca a partida potenciais rendimentos/retornos, devido as obriga¢des dai decorrentes.

5.2.3.3. Mercado em que se insere

Como em todos os mercados, o imobiliario € dependente das dindmicas da oferta e da
procura. Acontece que 0 mercado esta em constante reequilibrio, dai que surjam as constantes
guedas e aumentos no mercado imobiliario, representado no Gréfico 12.
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Gréfico 12 — Lei da Oferta e da Procura

Ora, ha um conjunto alargado de fenédmenos que tém repercussdes no mercado. Assim,
importa igualmente conhecer bem as dindmicas da oferta e da procura na zona de investimento, bem
como a elasticidade de ambos. Determinadas zonas poderdo ter uma procura substancialmente mais
elastica, nomeadamente quando o valor de aquisicdo € menor, ou quando se trata de um projeto
dirigido para o mercado de luxo. Um outro fator que influencia os pre¢os por metro quadrado € a
tipologia da habitacdo, sendo que este comportamento néo € transversal ao pais, como € possivel ver
nos Gréfico 13 e Gréfico 14, onde se vé a evolugédo da avaliagdo bancéaria em Portugal e na AML,
respetivamente. Do mesmo modo, importa compreender se a oferta também é mais ou menos rigida,
por forma a compreender se 0o mercado podera ficar saturado numa determinada zona. Assim, o

“equilibrio” encontrado no Grafico 12, é alvo de uma revisdo constante e natural.
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Gréfico 14 - Valores médios de avaliagdo bancaria (€/ m?) dos alojamentos por Tipo de construgao e Tipologia do fogo
na AML; Mensal <Fonte: INE>
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Como se pode verificar, ndo s6 a zona mas também a tipologia faz diferir os valores
praticados. Neste sentido & possivel verificar que enquanto em termos nacionais as vivendas
apresentam uma menor valorizacdo, em termos da AML passa-se 0 oposto obtendo as vivendas uma
valorizac&o superior, por m”. Por outro lado, de acordo com a informag&o disponivel, enquanto os T2
sao considerados os “piores” investimentos apresentando uma menor valorizagdo em termos da AML,
em termos nacionais passa-se também o contrario, mostrando bem a diferenca que faz a localizacéo
do investimento, visto a procura ndo ser a mesma em todos os sitios. Neste sentido surge uma
alternativa para o investidor assegurar um melhor retorno, sendo este através do ajuste da tipologia a

procura existente.

Consoante a localizacdo € necessario satisfazer a procura ai existente, visto que em zonas
diferentes se encontram compradores com necessidades e expectativas diferentes. Assim, é
importante ndo desvalorizar este fator, uma vez que uma oferta diferente tanto pode suscitar uma
forte adesdo do mercado como nenhuma. Por exemplo, na freguesia de Arroios, em Lisboa, podem-
se encontrar pessoas de mais de 90 nacionalidades diferentes, ora nesta area pessoas com uma
expectativa de bairro mais tradicional, mais direcionado para idosos ou familias poderdo ver a
multiculturalidade como um aspeto negativo. Outro exemplo é o segmento de arrendamento a
estudantes do ensino superior, uma vez que estes acabam por preferir habitar relativamente proximo
do local de estudo. Deste modo, € possivel perceber que o conhecimento da area de insercao do
imovel aumenta as probabilidades de realizar um bom investimento, evitando a aloca¢do do imovel a

um mercado que nessa localizagéo néo apresenta procura.

5.2.4. Matriz de risco

Os riscos anteriormente mencionados foram compilados e organizados numa matriz de risco
que se apresenta na Tabela 3. Esta matriz tem como objetivo auxiliar a gestdo do risco num projeto
de reabilitagéo, pelo que se divide em trés componentes: contexto, imovel e projeto. Pretende-se que
0 preenchimento da matriz e posterior célculo do grau de risco possa garantir ao investidor a devida
avaliagdo do risco. Assim, considerando que nem todos os critérios identificados tém o mesmo

impacto no projeto, foram atribuidos pesos relativos a cada um dos itens, perfazendo um risco
maximo de 100 pontos. Referir que os coeficientes associados a cada ponto da matriz se deve a um

cuidado estudo de mercado, com identificacdo dos aspetos que sdo mais valorizados pelo
comprador, através dum estudo bibliografico daqueles que sdo os aspetos mais valorizados e

também com base no conhecimento e experiéncia dos investidores envolvidos nos casos de estudo.
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Tabela 3 - Matriz de risco

Nivel de vel |
rsco | 1121345 Nive .tota Pes.o
Ri de risco relativo
isco
Interno Investidor 0.00 x2
§>_3<, Politico-legal 0.00 X0.75
o) Econdmico 0.00 X0.75
s Externo ;
o Sociocultural 0.00 X0.75
Tecnolégico 0.00 X0.75
Localizagdo 0.00 X2
Vizinhanca 0.00 x1
Acessos 0.00 x1
Envolvente Servigos 0.00 x1
o
3 Espacos de 0.00 «1
£ lazer
_ Nivelde 0.00 x1
informacao
Estado de
Assuntos ~ 0.00 x1
téenicos conservagao
Materiais 0.00 x1
Meto.do 0.00 «1
construtivo
o Valorizacao 0.00 x1.5
> Financiamento 0.00 x2
& Mercado local 0.00 x1.5
0.00

5.3. Técnicas e procedimentos de mitigacdo de risco financeiro na

reabilitacao

No que toca a reabilitagdo, e considerando os riscos explicitados, € importante o investidor
proceder a varias técnicas no sentido de conseguir minimiza-los. Assim séo apresentados de seguida
0s métodos que podem ser usados pelos investidores no sentido de procederem ao tratamento dos

riscos previamente identificados, caso apresentem necessidade.

5.3.1. Estudo de mercado

Antes de um investimento é importante proceder a um estudo minucioso do mercado. Neste

sentido € importante procurar o maximo de informacéo disponivel relativa a anteriores transagfes na
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zona. O que além de permitir estimar os valores de aquisicdo podera também clarificar os fatores que
pesam na aquisicdo de fragcbes naquela zona, o publico-alvo e os valores de venda de imoéveis
semelhantes. Outro aspeto importante é o nivel de maturacdo do mercado em que se procura investir
e qual o tipo de contratos realizados. Assim, é importante que se proceda a este estudo de mercado
prévio e que se adapte as necessidades associadas ao publico-alvo. E importante destacar o
crescimento do mercado das residéncias para estudantes e o arrendamento de curta duracéo.
Relativamente a este Ultimo sublinha-se a possibilidade de obter algum retorno enquanto se aguarda
a valorizacdo da propriedade, e o facto de, em relagdo ao arrendamento a longo prazo, ndo correr
risco de subvalorizar a renda, de lidar com processos morosos de atualizacdo de rendas ou
processos legais de despejo lentos e complexos. Por contraponto, a rendibilidade obtida pode ser
inferior, visto correr o risco de ficar com largos periodos sem obter qualquer retorno. Ainda assim,
este é um passo fulcral para se realizar um investimento sélido, podendo ajudar no evitar os riscos
associados a localizacdo e ao mercado, visto que permite compreender qual o publico-alvo e as
dindmicas da procura, permitindo ao investidor ajustar o projeto. No que respeita ao contexto externo,
um eficiente estudo de mercado possibilita uma melhor compreensdo do mercado, da fase do ciclo

econdmico em que se encontra e ainda da legislagéo e regulamentacéo em vigor.

5.3.2. Recolha de informacéo do edificado

Apbds o estudo de mercado e ainda antes do investimento é fundamental proceder a recolha
do maximo de informacéo disponivel acerca do espago em causa, visto que a partir desta recolha é
possivel fazer uma estimativa mais aproximada do tipo de estrutura, da sua idade, dos materiais, dos
principais problemas associados a este tipo de estrutura com esta idade e, assim, tornar-se possivel
uma estimativa realista dos custos de reabilitagcdo da propriedade em causa. Esta estimativa deve ter
em conta que vao surgindo problemas e anomalias que podem levar a alguma incompatibilidade com
0 projeto realizado, erros que podem ser cometidos aquando da execucdo da obra e que originem
contratempos, constrangimentos especificos da reabilitagdo e outros transversais aos varios tipos de
obra. No entanto, quanto mais informacdo se obtiver acerca do edificio/espago que se pretende
reabilitar, melhores sdo as expectativas de realizar um bom projeto e obter um retorno o melhor

possivel.

5.3.3. Diversificacdo nos investimentos

No setor da reabilitacdo, tal como identificado anteriormente, existem varios mercados de
investimento. Neste sentido torna-se fulcral proceder a diversificagdo dos investimentos realizados no
sentido de minimizar os riscos. Esta diversificacdo pode ocorrer em varias vertentes, como a

localizagéo ou tipos de propriedade (habitacional, comercial e industrial, por exemplo), permitindo que
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no caso de ocorrerem quebras em algum dos mercados o investidor se possa apoiar noutros
mercados. Nem todos os mercados se encontram interligados e por vezes 0s que parecem estar
interligados apresentam desenvolvimentos diferentes e ndo seguem sempre no mesmo nivel de
maturacdo, podendo sofrer os efeitos dos mesmos eventos em periodos diferentes, assim e tal como
foi analisado em 3.4.1. Diversificacdo, é possivel através da diversificacdo minimizar as perdas de um
potencial acontecimento danoso para o investimento. Por outro lado, a diversificacdo pode ajudar a
combater um risco, que se prende com a postura e experiéncia do investidor, jA& que no caso do

conhecimento do investidor ser mais reduzido, a diversificacdo pode ajudar na reducéo dos riscos.

5.3.4. Seguros

Uma outra forma de minimizar riscos é o recurso a seguros, estando aqui presente a nogao
de risco e de grau de consequéncias do investidor, conforme a Tabela 1, uma vez que a
probabilidade de ocorréncia de um acontecimento € igual, independentemente do perfil do investidor,
o foco é a percecéo das consequéncias. Ou seja, esta € uma medida de precaucdo e que tem como
objetivo levar a um risco e retorno mais controlado, abdicando de retornos mais avultados em prol de
um investimento menos vulneravel a potenciais riscos. Assim, este mostra-se como um bom método

para mitigar os potenciais danos decorrentes de incidentes.

5.3.5. Tempo

Por ultimo um fator muito importante para todos os investimentos é o tempo. Como é possivel
ver no Grafico 6, 0 mercado imobiliario encontra-se em alta e com prospetivas de crescimento, assim
€ normal que se pretenda realizar um investimento o quanto antes, proceder a reabilitacdo e esperar
que haja valorizacdo crescente do mesmo. No entanto, também se estima que haja uma nova bolha
do imobiliario como no momento pré-crise o que leva a um certo receio. Assim, e tendo como objetivo
minimizar os riscos, a melhor alternativa é realizar o investimento, proceder a reabilitagdo o mais
célere possivel e, desta forma, voltar a colocar no mercado no final da sua reabilitagcdo, diminuindo a
exposicdo a potenciais quebras, combatendo assim potenciais incertezas que possam haver quanto a
valorizacdo. Também o ambiente politico-ambiental sofre menos altera¢cdes quanto menor for a janela
de tempo do investimento e h4 uma menor exposicdo a ciclos econdmico-financeiros, entre outros.
Atualmente, 0 mais apelativo sera realizar um investimento de longo prazo, contudo o investimento de
curto prazo minimiza os riscos e a vulnerabilidade de forma significativa. Nos investimentos de curto
prazo a probabilidade de ocorréncia de elevadas alteragcbes ao mercado, assim como a

regulamentacdo em vigor, € menor que nos investimentos de longo prazo.
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5.4. Nota sintese

Como se pode verificar, h4 inUmeras variaveis a rodear o investimento imobiliario para
reabilitacdo, o que o torna muito complexo e incerto. Assim, 0 contexto envolvente ao projeto
destaca-se como sendo um dos componentes mais importantes na realizacdo deste tipo de
investimentos, a par do eficiente estudo e recolha de informac&o. No entanto, a tendéncia é para que
este tipo de investimentos atraia cada vez mais investidores. E importante, e apesar da conjuntura,
gue haja precaucdo nestes investimentos visto que, tal como ja se péde testemunhar no passado,
com facilidade os ambientes de investimento se alteram, levando a que haja grandes perdas. Por
isso, um dos mais eficazes processos de diminuigdo do risco € a realizagédo do investimento no menor

prazo possivel no sentido de ndo haverem grandes alteracdes no ambiente estratégico.
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6. Casos de estudo

Neste capitulo proceder-se-4 a apresentagdo de trés casos de estudo, com o intuito de
compreender aquelas que sd@o as principais dificuldades e as medidas tomadas perante 0s riscos
aquando da realizacdo de um investimento. Destacar que 0s casos de estudo apresentados foram
identificados a partir de contactos préprios, agéncias imobiliarias e empresas associadas a
construcdo, sendo apresentados como casos de estudo apenas aqueles que nao apresentam

solugBes de fachadismo ou simples melhoramento estético.

Em relacdo ao preenchimento da matriz de risco por cada investidor, que tentaram ser o mais
imparciais possivel no seu preenchimento, é de referir que este preenchimento pode sempre
apresentar alguma subjetividade, visto que ndo s6 os investimentos ja foram realizados como a
avaliagao de cada aspeto do investimento esta sujeito ao nivel de “sensibilidade” de cada investidor.
Por ultimo salientar que os valores apresentados, essencialmente no que toca aos gastos indiretos

dos investimentos, podem néo representar todos 0os gastos associados.

6.1. Caso de estudo 1: apartamento em Lisboa

6.1.1. Caracterizacéo geral

O apartamento em estudo é de tipologia T3 e situa-se em Lisboa na freguesia de Sao Jorge
de Arroios, proximo do Mercado de Arroios e Praca do Chile. Encontra-se inserido no 2° piso num
edificio cuja construgdo data de 1916, sendo do tipo Gaioleiro com a particularidade de as paredes
divisérias terem sido executadas em alvenaria de tijolo a meia vez, sem elevador, tendo ainda assim
sofrido alteragdes estruturais em 1969, quando houve a substituicdo de alguns elementos, como
lajes, vigas e pilares, por elementos em betdo armado. De destacar a utilizagdo de materiais de
menor qualidade resultando num elevado grau de degradacdo aquando da ocupac¢do do apartamento

por parte do investidor.

Este investimento deu-se em meados do ano de 2015, tendo-se iniciado a reabilitacdo do

apartamento no més de Setembro do mesmo ano.

6.1.2. Estudos previamente realizados

Antes do investimento houve, por parte do investidor, um cuidado estudo de mercado no

sentido de compreender qual seria o melhor destino/uso que poderia dar a este apartamento.
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Posteriormente, o investidor realizou uma breve inspecdo visual com o intuito de estimar o

investimento necessario.

Ap6s a decisdo de avancar com 0 investimento, o investidor fez novamente algumas
inspecbes visuais breves com as empresas de construcdo e reabilitacdo cujos servigcos veio a
requisitar, de forma a obter uma melhor informagéo acerca dos trabalhos necessarios, prazos e

orcamentos associados as diversas intervencdes.

6.1.3. Medidas tomadas

O principal critério utilizado na analise de risco foi a localizacdo, visto que o investidor
conhece a zona em que se insere este investimento, possuindo diversas propriedades nos arredores
e, como tal, tem uma vasta nog¢do do crescimento do mercado e quais as suas prospetivas. No
entanto, por reconhecer o fenémeno turistico de que Lisboa tem sido alvo, encarou esta possibilidade

como uma excelente oportunidade de negdcio.

O facto de esta zona apresentar um nivel muito elevado de acessibilidade e se inserir num
meio que tem vindo a ser alvo de algumas intervencbes de reabilitagdo, com consequente

melhoramento do meio envolvente também pesou na decisao do investidor.

Por Gltimo, o investidor optou por alocar o imével ao mercado de alojamento local, enquanto
0S seus outros investimentos se encontram afetos ao aluguer de quartos, na sua maioria a
estudantes. Contudo, uma vez que a zona que se encontra no centro de Lisboa, com bons acessos,
pontos de interesse préximos, mas também préximo de algumas faculdades, e dado o conhecimento
que o investidor detinha do mercado local, optou por suprimir uma necessidade do alojamento de
curta duragdo que permite ao encontro de um maior publico-alvo, essencialmente turistas e

professores convidados das faculdades ou de outros eventos.

6.1.4. Reabilitacéo realizada

Dado o elevado estado de degradacdo do apartamento e a sua idade, uma das principais
preocupacBes que o investidor teve foi proceder a substituicAo completa da canalizacdo do
apartamento e também da componente elétrica, no sentido de evitar potenciais problemas futuros.
Concomitantemente procedeu também ao fecho do servico de gas canalizado no apartamento,

optando por utilizar somente equipamentos elétricos.

O apartamento necessitou que o piso fosse regularizado e a colocacdo de piso flutuante,
apresentou-se como a melhor solucdo de acabamento. As paredes foram simplesmente

regularizadas e recorreu-se a utilizacdo de gesso cartonado para acabamento, por ser mais simples a
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sua colocagao, mais barato e conferir melhor aspeto, na ética do investidor. Ja o teto, além de ter sido

regularizado, foi também coberto através da colocacéo de teto falso.

A reabilitacdo do imdvel, prevista inicialmente para 5 meses, acabou por se estender por 4
meses adicional em decorréncia do aparecimento de alguns problemas nos elementos, inicialmente

néo identificados.

6.1.5. Investimento realizado

Este ndo foi um investimento tipico de compra-reabilitacdo-venda/arrendamento, mas antes
um pré-acordo de arrendamento do apartamento. Face a relacdo de confianca entre o atual
proprietario e o investidor, foi possivel realizar um acordo que prevé o arrendamento do apartamento
por um periodo de 15 anos a 350€/més, com a condicionante de que 6nus da reabilitagdo recai sobre
o investidor. Considerando o formato do negdcio pode-se concluir que estardo envolvidos 63 000€
investidos no arrendamento no periodo pré-estipulado, havendo ainda a possibilidade de aquisi¢do do

apartamento por parte do investidor no final deste periodo mediante negociacao.

A reabilitacdo do apartamento foi orcamentada em 40 000€, no entanto o valor final ascendeu
a 60 000€. Assim é possivel verificar que no final do periodo inicialmente estipulado o investimento

representa um montante ligeiramente superior a 120 000€.

6.1.6. P6s-reabilitacao

Como anteriormente mencionado, este investimento foi realizado com o intuito de alocar o
imével ao mercado de arrendamento de curto-prazo, leia-se alojamento local. O investidor optou por
dividir os valores de arrendamento em duas épocas com valores distintos: o periodo de Inverno, entre

Outubro e Maio, e o de Verado, de Junho a Setembro.

De acordo com os estudos realizados o apartamento teria uma taxa de ocupacdo minima de
60% no Inverno e 85% no Verdo. No periodo de Inverno o apartamento encontra-se disponivel a
50€/dia e obteve uma taxa de ocupagao superior a 65%, no entanto, considerando que se encontra
h& pouco tempo no mercado, serdo considerados os 60% de taxa de ocupagédo. Enquanto no periodo
de Verado houve uma grande adesdo, promovendo uma taxa de ocupacao de 95%. No entanto ir-se-a
proceder a uma estimativa mais cautelosa a rondar os 90%, sendo que no periodo de Verao, época

em que ha mais procura, o valor da estadia sobe para os 80€ diarios.

Considerando no final da reabilitacdo do apartamento ainda existiam 14 anos por cumprir do
estipulado no contrato, a estimativa quanto as receitas, caso nao haja alteragdes nas condi¢des de

arrendamento nem no mercado imobilidrio do alojamento local; demonstra que no periodo de Inverno
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0s rendimentos obtidos terdo o valor de 7 000€, aproximadamente, enquanto no Ver&o se irdo obter
rendimentos na ordem dos 8 500€, totalizando rendimentos anuais de 15 500€. Assim, no final deste

periodo de arrendamento ter-se-a obtido um encaixe de 217 000€.

Por ultimo, ha que referir que os custos associados a este tipo de investimento nédo se ficam
por ai, visto que além da propria renda do apartamento estdo ainda envolvidos o0s servicos e a
limpeza, sendo os mesmos estimados em 15% dos rendimentos obtidos. Assim estes custos iriam
totalizar 32 500€, aproximadamente, no final do investimento, levando a que o custo total do
investimento se fixe nos 152 500€, o que permitira um retorno de mais de 60 000€, representando

uma taxa de retorno superior a 42%.

6.1.7. Risco associado

O maior risco presente neste investimento é o modelo de neg6cio, uma vez que o mercado &
incerto e o turismo em Portugal, particularmente em Lisboa, pode sofrer quebras no futuro, o custo da
estadia pode necessitar de atualizacdes e as taxas de ocupagdo podem sofrer grandes alteracdes.
Faca-se o seguinte exercicio: se a taxa de ocupagao descer no Inverno para os 40% e no Verédo para
70%, ao final de um ano obter-se-iam receitas no valor de 11 700€, aproximadamente, ou seja uma
guebra de 25%, e isto mantendo os prec¢os praticados atualmente, como seria se também houvesse

quebra no preco? E se esta quebra durasse 5 anos?

O que se pretende demonstrar é que ao proceder a um contrato a prazo de arrendamento
corre-se 0 risco de, mediante a ocorréncia de um acontecimento com impacto negativo no
investimento, ndo haver tempo suficiente para compensar o investimento realizado, mesmo
considerando a possibilidade de poder proceder a aquisicao do apartamento no futuro. Sendo este
Ultimo aspeto um fator de risco, j& que ndo hd nenhum pré-acordo de valor de aquisicdo, o que leva a
que todo o investimento realizado possa ndo se refletir em resultados positivos, pura e simplesmente

por falta de tempo de rentabilizacéo.

Outro aspeto importante neste investimento é o meio em que se encontra inserido, visto que
com o0 tempo 0s acessos e a vizinhanca podem sofrer mudancas. Alids, um destes aspetos até ja
sofreu alteracdes, mesmo ndo sendo muito significativas, visto que 0s acessos existentes na zona se
encontram de momento reduzidos ao ter havido o encerramento temporéario da estacdo de metro de
Arroios 0 que, mesmo ndo parecendo, pode influenciar no¢éo de centralidade do apartamento por

parte do turista e, assim, fazer com que a sua atratividade seja inferior.

Por dltimo, um aspeto muito importante que consiste também num risco assenta na
regulamentacdo em vigor sobre o alojamento local. Este fendmeno tem sido alvo de um grande
crescimento e, associado a isso, surge a possibilidade de nova regulamentacéo, ndo s6 devido a sua

representatividade na economia mas também consequéncia da pressédo exercida pelos movimentos
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civicos. Um exemplo da aplicacdo de regulamentagdo muito restritiva € o caso de Barcelona onde

existe um forte movimento “anti alojamento local” com o intuito de reduzir o turismo, que parece estar

a alastrar para Lisbhoa, como é possivel ver pelas iniciativas propostas pelo candidato incumbente a

Camara Municipal de Lisboa, Fernando Medina, quando este propde que haja um maior controlo do

alojamento local de forma a limita-lo (Pincha 2017). Apesar de por enquanto esta iniciativa cingir-se

aos bairros histéricos de Lisboa, nada garante que 0 mesmo ndo se venha a expandir na cidade e,

assim, leve a limitacéo e/ou condicionalismo do alojamento local.

6.1.8. Aplicacdo da matriz de risco

Esta matriz foi aplicada aos investidores, que apés a explicitacdo dos critérios subjacentes a

cada um dos parametros, procederam ao seu preenchimento, vide Tabela 4.

Tabela 4 - Matriz de risco do caso de estudo 1

Nivel de
risco Nivel total Peso
Risco de risco relativo
Interno Investidor 4.00 X2
g Politico-legal 2.25 x0.75
}’C_;' Externo Econdmico 1.5 x0.75
S Sociocultural 1.5 x0.75
Tecnoldgico 2.25 x0.75
Localizacdo 6.00 X2
Vizinhanga 3.00 x1
Acessos 2.00 x1
Envolvente Servicos 3.00 x1
§ ESpagcl’:Zi‘i 3.00 x1
Nivel
informZ(;gs >-00 x1
Assuntos Estado (je 3.00 x1
técnicos conserva?a.o
Materiais 4.00 x1
contﬂt(ret:fc)i(\jlg 3.00 x1
o Valorizagdo 4.50 x1.50
% Financiamento 2.00 x2
& Mercado local 3.00 x1.5
53.00

Da analise da matriz anterior, observa-se que a maioria dos fatores se encontra num nivel de

risco intermédio. Todavia, destaca-se o nivel de informacdo relativo ao imével como risco para o
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investimento. Este risco deveria ter sido mitigado por recurso a uma cuidada recolha de informacéo e
uma aprofundada inspecao do imovel. Caso o investidor tivesse seguido esta estratégia de mitigacao
do risco identificado, ter-lhe-ia sido possivel evitar as alteracdes que foram necessarias que
aumentaram o0s gastos e o tempo de intervengcdo. Concomitantemente, o investidor poderia ter obtido
uma apdlice de seguro a fim de minimizar o impacto de um evento danoso, que poderia decorrer da

falta de conhecimento das reais condi¢des de conservacéo do imovel.

6.1.9. Considerac8es gerais

Um dos aspetos de maior impacto neste investimento foi a auséncia de uma cuidada
avaliacdo do estado de conservacao do apartamento e dos seus elementos; ndo necessariamente
pelo investidor, mas antes pelas empresas subcontratadas para proceder a reabilitacdo que, ao ndo
procederem a qualquer tipo de técnica de diagnostico do apartamento além da inspecgao visual
facilitaram o aparecimento de varios imprevistos que ndo sé levaram aumentaram o investimento,
face ao orcamentado, como estendeu o periodo de reabilitacdo. Ora sucede gque neste investimento o

tempo desempenha um papel fulcral no sucesso, visto o periodo de exploragdo ser limitado.

Outro aspeto que também teria sido instrumental na prevencgédo de algumas das situacdes que
levaram a extensdo do periodo de reabilitacdo era a recolha de informagao acerca do apartamento,
ou pelo menos do prédio em que se encontra inserido. Uma recolha de informac&o mais detalhada
poderia identificar melhor as necessidades de reabilitacdo do apartamento e as suas principais

anomalias, considerando a execucao/tipo de construgéo e a idade.

Por fim, fazer uma referéncia ao comportamento do investidor que fez uma analise da
evolucdo do mercado numa zona da qual era conhecedor e optou por proceder a uma alteracdo no
seu tipo de investimento com o intuito de obter um maior retorno, apesar de ter nocdo do risco

superior associado a este mercado.

6.2. Caso de estudo 2: moradia em Leiria

6.2.1. Caracterizacéo geral

A moradia em causa foi adquirida pelo investidor em 2006 e faz parte de um conjunto de duas
vivendas geminadas, inscritas na matriz no ano de 1951, sendo estimado que a constru¢cdo remonte a
data anterior. A data de 1999 o conjunto das vivendas apresentava uma area de superficie coberta de
166m” e logradouro com 259m?, sendo que o imével em estudo possuia uma area de superficie

coberta de 83m” e uma area de logradouro de 66m?, aproximadamente. A moradia apresentava uma
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estrutura mista de betdo e alvenaria de tijolo, o que leva a crer que se tenha procedido a sua
construcdo na década de 30/40. Apresentava lajes macicas em betdo, com soalho em madeira e
ladrilhno ceramico na cozinha e casa de banho, paredes interiores e exteriores em alvenaria e
cobertura inclinada em telha cerdmica com estrutura de suporte em madeira. Na altura da aquisicédo
do imovel por parte do investidor havia o registo de algumas acées de manutencao da vivenda, com
especial destaque para a cobertura, cuja primeira intervencéo data de 1959, sendo de destacar que
apresentava um elevado estado de degradacdo. Cabe ainda mencionar que a moradia apresentava

uma tipologia V2+1 com patio no tardoz.

6.2.2. Estudos previamente realizados

Antes da aquisicdo do imovel procedeu-se unicamente a uma breve inspecdo visual da
moradia, com o intuito de obter uma ideia geral de quais as necessidades de reabilitacdo e assim
poder fazer uma estimativa do valor apresentado de aquisicdo e dos valores de investimento
essenciais para restabelecer as condigBes funcionais, estruturais e estéticas da habitacdo. Além
disso 0 mercado imobiliario na altura da aquisicdo encontrava-se em franca expansdo, como tal este
era um investimento que prometia sofrer uma digna valorizagéo, apesar de se ter vindo a demonstrar

um negocio arriscado aguando do surgimento da crise em Portugal no ano de 2008.

6.2.3. Medidas tomadas

Em primeiro lugar, aquando da aquisicdo do imével, teve-se em consideragcdo a localizagéao.
Este € um aspeto salientado pelo investidor como sendo um dos principais, defendendo que o centro
“vende sempre”, visto que ha muita procura, resultado duma real aposta em termos nacionais na
dinamizacdo das zonas nevrélgicas das cidades, através do seu desenvolvimento e reabilitagédo, o

que o torna cada vez mais atrativo.

Com o surgimento da crise em 2008, o projeto viu-se privado de investimento adicional, visto
que o potencial de retorno nos primeiros anos da crise era manifestamente baixo, dada a
instabilidade do mercado imobilidrio, demonstrada no Gréafico 6. Esta instabilidade levou a uma
postura de maior precauc¢ao por parte do investidor, visto que com facilidade um movimento errado no
mercado nesse periodo poderia ter consequéncias catastréficas. Assim o investidor procurou esperar
pelo momento correto para voltar a investir no imovel, no sentido de o reabilitar, o que viria a ocorrer
entre o final de 2013 e principio de 2014, quando o mercado imobiliario comegou a dar indicagfes de
retoma, como é possivel verificar no Gréfico 6 e Gréfico 7, comprovado pela respetivo crescimento na

avaliacdo bancéria, Grafico 8.
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Por outro lado, houve uma preocupacé@o em corresponder aquilo que é procurado por uma

familia numa habitacéo principal, traduzindo-se numa clara aposta na funcionalidade do espaco e

capacidade de acolhimento de uma familia com filhos, um publico-alvo em crescimento conforme

demonstrado no Grafico 15.
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Gréfico 15 - Agregados domésticos privados: total e por tipo de composigdo <Fonte: PORDATA>

Apesar duma ligeira quebra em termos percentuais entre 2006 e 2013, descendo cerca de 3.5

pontos percentuais, o humero total manteve-se relativamente estavel, encontrando-se sempre acima

de 1 850 000 familias com filhos (ndo discriminando as familias monoparentais das que sé&o

encabecadas por um casal), representando proximo de 50% das familias. Neste sentido foi

promovida uma alteragdo tipoldgica, passando para um V3+1 e acrescentando um anexo no

logradouro, de modo a permitir uma melhor organizagéo funcional da habitacdo. Com esta alteracéo

tipoldgica o publico-alvo passou a abranger familias com um maior nimero de elementos, tendo este

aspeto uma grande importancia considerando que, de acordo com as exigéncias atuais, o quarto

interior n&o apresenta condic¢des funcionais.

6.2.4. Reabilitacéo realizada

Antes de se proceder a reabilitacdo do imovel foram feitas breves inspec¢fes visuais pelas

empresas subcontratadas. No projeto de reabilitacdo estiveram previstos os seguintes trabalhos:

e Substituicdo de canalizacao;
e Regularizacéo de superficie horizontal;

o Demolicéo de parede diviséria entre sala e cozinha;

67



o Reforgo estrutural;
e Construcéo de paredes divisorias para obtencao de nova divisao;
e Construcéo de anexo;

e Substituicdo de teto falso.

Tendo em conta o elevado nivel de degradacdo de alguns elementos e a idade do imével
houve necessidade de proceder a verificacdo da tubagem utilizada, de modo a evitar problemas
futuros. Por outro lado, aquando do projeto foi decidido abdicar de elementos a gés, para que nao
fosse necessario proceder a substituicdo da canalizacdo deste servico. Além disto, toda a

componente elétrica foi reformulada na sequéncia do aumento das necessidades.

O pavimento foi todo refeito, havendo regularizacéo da laje inferior e posterior colocacédo de
pavimento flutuante em todas as divisbes com excegdo da cozinha e casa de banho, onde se

procedeu a colocacao de ladrilho ceramico.

A remocao da parede diviséria existente entre a cozinha e a sala levou a necessidade de
proceder a um reforgo estrutural, visto que as paredes de alvenaria interiores tinham contribuicdo
estrutural resistente, e com a demolicdo desta parede ficou-se com um vao extenso. Como tal
recorreu-se a uma viga em betdo armado de modo a distribuir melhor os esfor¢os e precaver o

surgimento de deformacdes e fissuras na laje superior.

As novas paredes divisorias foram feitas em gesso cartonado. Além destas paredes
divisorias, também as paredes existentes foram cobertas a gesso cartonado. A opgcdo por esta
solugdo construtiva deveu-se ao vasto conhecimento e experiéncia do investidor na utilizagdo desta
solucdo, a qual o mesmo defende que confere um aspeto estético mais agradavel e superficies mais

regulares.

A opc¢ao por construir um anexo, tal como foi referido anteriormente, foi no sentido de permitir
uma melhor organizacdo e funcionalidade a moradia, estando preparado para acolher equipamentos

elétricos, como magquinas de lavar e afins, tendo uma &rea total de 21m?, aproximadamente.

Volvidos 3 anos foi necessario recorrer a nova intervengcdo, por problemas de humidade
relacionados com a proximidade do rio Liz, levando a que haja um nivel freatico elevado e,
consequentemente problemas de humidade ascensional. Com isto foi realizada uma pequena

intervencado no sentido de proceder a impermeabilizacdo do pavimento.

6.2.5. Investimento realizado

A aquisicdo deste imovel realizou-se por 120 000€, tendo o investidor recorrido a um
empréstimo financeiro para obter a quantia total, tendo-se comprometido ao pagamento de 285€/més

durante um periodo de 40 anos, totalizando 136 800 € no total. Como é possivel verificar, ao recorrer
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a esta soluc@o o investidor acabou por tornar o investimento quase 15% superior ao valor de compra
do imovel. No entanto permitiu que houvesse uma melhor salde financeira que, por sua vez, aliviou o
impacto da manutencéo desta propriedade na sua posse durante a crise, sem que necessitasse de

proceder a sua venda ou arrendamento. Assim, volvidos 7 a 8 anos, foi possivel proceder a

reabilitagdo do imével.

A reabilitagdo realizou-se, tal como inicialmente projetado, durante 4 meses, levando a um
investimento total de 27 000€, mais 3 000€ que o inicialmente orgamentado, resultado de pequenos

percalgos encontrados durante a reabilitagdo, mas de facil resolucéao.

Aquando da reabilitacdo houve uma preocupacdo do investidor em recorrer aos beneficios
fiscais afetos a reabilitacéo, tendo assim beneficiado de um IVA reduzido, o qual foi pago ao préprio
pela Camara Municipal de Leiria anos mais tarde. Além do IVA reduzido obteve-se também a isengdo

do IMI por um periodo de 5 anos.

Passados 3 anos das obras de reabilitagdo do imével foi necesséria uma nova intervencéo, ja
anteriormente descrita, que ficou, tal como orgamentado, por um valor de 5 000€, com uma duracéo
de 3 semanas, menos 1 semana que o projetado. A reducdo do tempo de reabilitacdo teve um
impacto muito positivo no investidor, visto que durante as obras teve que realojar os arrendatérios

levando a um investimento na ordem dos 1 000€.

Assim € possivel verificar que, sem proceder a devida atualizagdo dos valores, este

investimento totalizou mais de 160 000€.

6.2.6. Pés-reabilitacdo

Tal como mencionado, a reabilitacdo deste imdvel teve como principal objetivo o cumprimento
das necessidades e exigéncias de uma familia e, por isso, ap6s a conclusdo das obras de
reabilitacdo, em 2014, procedeu-se ao seu arrendamento. Assim, o investidor decidiu arrendar a
moradia, obtendo um montante mensal de 600€, sendo que a propriedade ja se encontra arrendada

ha 3 anos.

z

No entanto, tal como é assumido pelo investidor, o arrendamento do imdvel foi feito no
sentido de recorrer a um mal menor, visto que se procedesse a sua venda, com facilidade veria o seu
investimento ndo promover qualquer tipo de retorno, enquanto assim ndo manteria um investimento
parado sem apresentar rendimentos nenhuns. Ainda assim, esta op¢édo apresenta o problema de ter
sido realizada numa altura em que o0 mercado se encontrava em baixo, ver Gréfico 6 e Gréfico 7, visto

que nos dias de hoje conseguiria obter um valor de renda consideravelmente superior.

z

Com o arrendamento do imdvel o que se pretende é o abate gradual do investimento

realizado, o que, mantendo estas condi¢fes, permite que o investimento se encontre completamente
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pago num periodo de 23 anos. Assim, tendo como comparacdo o0 prazo de pagamento do
empréstimo, seria possivel que os Ultimos 9 anos representassem apenas a obtencgao de lucros, com

um retorno na ordem dos 65 000€, o que representa uma taxa de retorno superior a 38%.

Ainda assim o investidor em causa pretende, no caso do contrato de arrendamento ser
cancelado pelos atuais inquilinos, que este imoével passe a servir para alojamento local, visto que ja
tem alguma experiéncia neste mercado e defende que com facilidade obteria uma taxa de ocupacéo
superior a 60%. Ora esta taxa de ocupacao associada a um valor diario de 80€ permitiria que em vez
dos 7 200€ anuais, fossem obtidos 17 520€ anuais, 0 que traduziria no encurtamento do tempo

necessario para atingir o ponto critico do investimento.

De referir ainda que a estes valores acrescem potenciais intervencdes de manutencdo e
reabilitacdo que poderdo ser necessérias ao longo do investimento, mas que ndo se encontram
atualmente previstas. Para além disto, no segundo cenério, em que se opta pelo alojamento local,
também ha a considerar os custos de servicos e limpeza da vivenda, que poderdo representar até
10% do valor obtido através do arrendamento de curto prazo. Seja como for, facilmente se percebe

que a rendibilidade desta opcao, nestes moldes, € muito superior a que é encontrada atualmente.

6.2.7. Riscos associados

Um dos principais riscos associados a este investimento prende-se diretamente com a sua
alocacdo ao mercado do arrendamento. Mormente as duas principais razdes, o valor da renda
mensal que, por ter sido realizado numa altura em que o mercado imobiliario se encontrava em baixo,
representa um nivel de rendibilidade inferior ao expectavel dum contrato de arrendamento mais
recente; e a constante desvalorizacdo do imovel, resultante da idade crescente e da sua utilizag&o.
Ora com a utilizacdo e o avancar do tempo, mantendo-se o imével propriedade do investidor, é com
naturalidade que se irdo verificar necessidades de futuras intervencfes, podendo estas ser
minimizada com manutenc¢éo regular, permitindo evitar ou adiar obras de reabilitagcdo mais profundas.
Por outro lado a utilizacdo do imével por parte do inquilino também terd influéncia, porque levara a
uma degradagdo mais acelerada dos elementos pese embora o imdvel seja alvo de constante

inspecao.

Outro risco presente é o nivel de incerteza associado a ocupacado do imével. Enquanto num
investimento em que se procede a aquisi¢do, reabilitacdo e posterior venda, com determinada taxa de
rendimento associada, num arrendamento tanto é possivel que a(s) pessoa(s) a quem se arrenda se
mantenha nesse local durante os préximos 30 anos, como é possivel que se mantenha(m) em
constante rotatividade, levando isto a que num caso se obtenha algum rendimento e noutro n&o
chegar sequer para pagar o investimento realizado. Sendo que esta Ultima situagcdo tem ainda um
outro risco associado: a incégnita do mercado quando o inquilino abandonar o imével, visto que este

cenario tanto pode ocorrer numa fase positiva como negativa do ciclo econdmico-financeiro.
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Além dos riscos anteriormente referidos ha um outro presente nestes investimentos a longo-

prazo, o desenvolvimento urbanistico que se encontra em volta do imével. Visto que com o tempo a

localizacdo podera sofrer alterac@es, tornando-se tanto mais como menos atrativa e procurada pelo

publico-alvo, devido a questfes como as acessibilidades, a vizinhanca, a evolugcdo e o crescimento

da cidade.

6.2.8. Aplicagdo da matriz de risco

Esta matriz foi aplicada aos investidores, que apés a explicitagédo dos critérios subjacentes a

cada um dos parametros, procederam ao seu preenchimento, vide Tabela 5.

Tabela 5 - Matriz de risco do caso de estudo 2

Nivel de Nivel
risco Nivel‘total maximo de
Risco de risco risco
Interno Investidor 6.00 X2
*;-‘2 Politico-legal 2.25 x0.75
et Econdmico 1.50 x0.75
§ Externo Sociocultural 2.25 x0.75
Tecnoldgico 2.25 x0.75
Localizagdo 4.00 x2
Vizinhanga 2.00 x1
Acessos 3.00 x1
Envolvente Servigos 2.00 x1
§ ESpagcl’:Zi‘i 2.00 x1
Nivel de
informacdo 4.00 x1
Afsuhtos co:ssz\(j:ggg 3.00 x1
tecnicos Materiais 2.00 x1
contﬂt(ret:fc)i(\jlg 2.00 x1
o Valorizagdo 3.00 x1.5
-g- Financiamento 2.00 x2
a Mercado local 4.50 x1.5
47.75

Neste caso de estudo vé-se claramente que o investimento beneficiava de um baixo nivel de

risco, apenas com alguma falta de informacéo, que poderia ser solucionada com uma recolha de

informacéo e/ou com a realizacdo de inspec¢des mais aprofundadas da moradia com o intuito de obter

informacdes mais concretas no que concerne ao seu real estado de conservacdo. Outra forma de
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combater este aspeto seria a realizacéo de apdlices de seguro para precaver qualquer eventualidade,

sendo importante considerar um valor extraorcamental para o caso de surgir algum contratempo.

6.2.9. Consideracfes gerais

Um dos aspetos que sobressai neste investimento recai sobre a ndo realizacdo de qualquer
tipo de seguro, de forma consciente pelo investidor visto que de acordo com a sua experiéncia na
area, considera que esta € uma medida que, apesar de apresentar a mais-valia de minimizar as
consequéncias de um acontecimento negativo, obriga a que se abdique desde o principio de uma
parte substancial do rendimento. E ainda defendido pelo investidor que, tendo em conta os valores
associados a realizacdo de determinado acidente face aos valores que sdo necessarios investir caso
realmente suceda algo, é preferivel correr esse risco pois o potencial de obter um maior retorno é

substancialmente superior.

O facto de o investidor possuir condigbes financeiras que permitam a manutencdo da
propriedade inativa foi fulcral, visto que permitiu que se esperasse por um momento que se
considerou o ideal para proceder a reabilitagdo do imével. Apesar de ter sido na altura em que o
imobiliario se encontrava menos valorizado, foi numa altura em que, gracas ao surgimento recente
das medidas de incentivo a reabilitacdo urbana, foi possivel obter uma redugcdo nos custos da
intervencdo. No entanto é notério que se a intervencéo tivesse sido realizada logo apds a obtencao
do imdvel, possivelmente poder-se-ia ter-se beneficiado da bolha imobiliaria existente no pré-crise e
assim proceder ao seu arrendamento a valores semelhantes ou superiores aos conseguidos anos

mais tarde.

Outro aspeto muito importante e que sobressai neste investimento é a importancia de se
proceder a um cuidado estudo do imdvel antes de proceder a sua reabilitacdo o qual, a ser realizado,
poderia ter evitado complicagBes futuras, em particular a necessidade de proceder a nova
intervencdo passados somente 3 anos. Pois com uma andlise mais pormenorizada do imoével e do
meio em gue se encontrava poder-se-ia ter precavido o aparecimento de humidade ascensional. Este
pormenor, mesmo que no cbmputo geral ndo levasse a grandes diferencas no investimento total
realizado, permitiria que o custo total da obra fosse ligeiramente inferior e iria levar a um menor custo
de oportunidade, visto que a necessidade de proceder a obras posteriormente levou a que um outro

investimento ndo apresentasse rendimentos temporariamente.

Destaque para a postura e capacidade do investidor de compreender os ciclos econémico-
financeiros associados ao mercado e agir perante 0s mesmos, o0 que permitiu perceber quando voltar
a apostar neste investimento, visto que perante uma percecao de recuperagdo do mercado imobiliario
decidiu investir, tendo sido importante ndo o realizar antes, visto que anos antes de proceder a
reabilitacdo do imdvel havia uma completa descredibilizacdo e desconfianga no mercado, o que

levava a que os potenciais inquilinos ndo avangassem no negécio e, quando o mercado desse

72



mostras de retoma no futuro, ja o imével ndo se encontraria acabado de reabilitar e, como tal, ja com

algumas potenciais demonstracdes de degradacéao, reduzindo a sua atratividade.

Por dltimo referir como um investimento que prometia uma consideravel valorizacdo e que
beneficiava de uma boa conjuntura sofreu um forte revés com o surgimento da crise, tornando depois

o0 investimento menos lucrativo que o esperado na altura.

6.3. Caso de estudo 3: edificio em Leiria

6.3.1. Caracterizacéo geral

O edificio em estudo remonta ao ano de 1239 e constitui o convento medieval mais antigo de
Leiria, o Convento de S&o Francisco. Tendo sido alvo de diferentes ocupacdes, sofreu multiplas
obras, tendo adquirido a atual forma em “T” entre os séc. XVI e XVII, apesar de na altura apresentar
apenas 6 pisos, incluindo a cobertura, menos um do que atualmente. Com a extingdo das Ordens
Religiosas em Portugal em 1834 o convento foi abandonado, e no edificio foi, em 1866, instalada a

cadeia municipal. A data, o edificio apresentava estrutura em alvenaria de pedra.

Em 1919 o edificio viria a ser adquirido por particulares que o adaptaram a fins industriais,
fundando a Companhia Leiriense de Moagem. Na sequéncia desta adaptagdo, o edificio viu ser-lhe
acrescentado um novo piso e, devido a essa ampliagcao, foi também implementada uma estrutura
metalica com o intuito de proceder ao refor¢co estrutural do edificio. A empresa veio, no entanto, a

fechar portas passados mais de 70 anos de producéo, no ano de 1995.

Entre 1995 e 2012, ano em que o Comendador Armando Lopes adquiriu o imovel, o edificio
foi alvo de alguns procedimentos, nomeadamente a recuperagdo dos silos instalados aquando da
reconversédo do edificio para uso comercial e alguns trabalhos arqueolégicos. Apds a aquisicao o
edificio foi alvo de estudos arqueolégicos profundos e foram desenvolvidos projetos com vista a sua

nova reconversao para fins comerciais e habitacionais.

Assim o edificio apresentava, em 2012, um estado de degradagédo consideravel, denotando a
sua obsolescéncia funcional e estética, apesar das boas condigBes estruturais, estas eram

inadequadas.

73



6.3.2. Estudos previamente realizados

Previamente a realizacdo do investimento procedeu-se ao estudo do mercado, que se
encontrava em plena crise, tendo pela frente ainda um a dois anos de quebra do mercado imobiliario.
Para melhor compreender o edificio, sua importancia e representatividade, visto tratar-se de
patrimonio classificado, procedeu-se ao maximo de recolha de informacao possivel, para aferir do seu

real potencial para proceder a sua reconversao.

6.3.3. Medidas tomadas

Mediante o cenario de crise, foi considerado importante proceder ao inicio das obras na
melhor altura possivel, aproveitando a conjuntura existente, o que viria a suceder entre 2013 e 2014.
Considerou-se que, aproveitando o periodo de crise para reabilitar o imovel, seria barato proceder a
contratacdo dos diversos servicos e materiais, favorecendo um melhor retorno no futuro, ja que os
estudos realizados apontavam para a aproximacdo de melhoria do mercado. Como se sabe, estes
estudos prospetivos apontaram no sentido correto, pois na altura em que se comecaram os trabalhos
0 mercado encontrava-se no seu pico negativo, como é possivel ver no Grafico 6, tendo desde entao

demonstrado francas melhorias e crescimento consideravel nos Ultimos 3 anos.

Um aspeto muito importante foi a localizacdo do edificio no centro de Leiria, inserido numa
ARU, delimitada, em parte, pela presenca deste edificio histérico. A sua inclusdo na ARU permite um
maior aproveitamento das politicas em vigor no @mbito da promogédo da reabilitacao urbana, levando

a associacgdo de diversos beneficios fiscais a este projeto.

Por ultimo recorreu-se também a apdlices de seguros contra todos os riscos de forma a limitar
as consequéncias de um potencial incidente aquando da realizacdo das obras, fazendo-se também
um constante acompanhamento de pontos criticos no edificio e nos que o rodeavam no sentido de

identificar potenciais assentamento que possam surgir com o avangar da obra.

6.3.4. Reabilitacdo realizada

O projeto ndo s6 consiste em reabilitacdo como também em construcao nova. No que toca a
reabilitacéo, esta tem sido transversal a todo o edificio e todos os seus componentes, inclusive do
exterior, sendo de salientar a manutencao dos pormenores caracteristicos do edificio, ja que estamos
perante patrimonio classificado. Face ao bom estado estrutural do edificio, as paredes estruturais
originais foram mantidas, enquanto a estrutura metalica que se encontrava instalada teve, toda ela,

de ser reposta.
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Todas as instalagfes associadas ao edificio necessitaram de ser revistas, tendo sido alvo de
novos projetos das varias especialidades de instalagGes prediais, visto que as necessidades foram
gravemente aumentadas ao proceder-se a reconversdo do edificio para suportar 25 apartamentos e

11 espacgos comerciais.

As obras a realizar estavam previstas para acabar no final de 2016 ou principio de 2017, no
entanto, devido a alguns atrasos de execucgdo e de alguns constrangimentos encontrados ao nivel
tanto de projetos, como de execug¢do, levaram a que o mesmo se encontre ainda a decorrer, tendo
prevista a sua conclusédo para o final do ano corrente ou principio de 2018. Tal atraso na execuc¢éo da
obra é vista no entanto como benéfica, visto que fara com que o empreendimento se encontre

finalizado naquela que é considerada a melhor fase do mercado imobiliario dos dltimos anos.

6.3.5. Investimento realizado

A aquisi¢céo do imovel foi realizada através de fundos préprios, tendo ascendido a um valor
aproximado de 10 000 000€ - este é o valor estimado visto ndo se ter tido acesso a informacéo mais
detalhada quanto a este aspeto. Como foi referido anteriormente o projeto de reabilitacdo comecou a
avancar entre 2013 e 2014 com o intuito de reduzir custos. A operacao foi orcamentada em 5 000
000€, no entanto, ap6s algumas mudanc¢as ao projeto, o valor real da obra acabou por atingir os 7
500 000€.

De notar ainda que devido & presenca do edificio numa ARU a reabilitagcdo deste imével
beneficiou de diversos incentivos fiscais, entre eles a isencdo de IMI nos primeiros cinco para o
comprador, levando a que se torne mais um incentivo a compra de uma fragdo neste edificio. Além

deste aspeto, € de destacar outro pormenor que apresenta uma grande importancia neste

investimento que consiste na aplicagdo de um IVA reduzido, a taxa de 6%.

6.3.6. Pds-reabilitacdo

Como ja foi referido anteriormente, a reabilitagdo deste edificio foi realizada com o intuito da
sua reconversdo, promovendo a criacdo de 25 apartamentos e 11 espacos comerciais. Todos 0s
espagos se encontram & venda, apresentando um valor médio de 3 000€/m? no que toca aos espacgos

habitacionais e 4 000€/m? relativamente aos comerciais.

Com base nos valores praticados em média nos espacos que se encontram a venda, verifica-
se que a venda total dos espagos podera obter um valor proximo de 22 800 000€ o que, perante os
custos totais que ascendem a 17 500 000, produz um rendimento na ordem de 5 300 000€,

correspondendo a uma taxa de retorno de 30.3%. No entanto aquilo que importa salientar neste
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investimento ndo € o retorno que proporciona, mas sim a dinamizagdo promovida pela reabilitacéo
deste edificio historico, tendo sido essa a principal razao pelo qual se procedeu a este investimento.
Sendo o investidor da regido de Leiria, donde partiu jovem ao emigrar para Franca, a possibilidade de

promover a cidade foi o que mais atraiu neste projeto.

6.3.7. Riscos associados

O maior risco enfrentado neste investimento, consiste na obtengcéo de retorno. Apresentando
uma taxa de retorno acima dos 30%, com facilidade se compreende que o potencial de obtencéo de
retorno do investimento é bastante elevado. No entanto, olhando com maior enfoque para a
componente habitacional do investimento, consegue-se identificar que o publico-alvo deste projeto é
de classe alta, comprovado pela comparagdo entre 0s pregos praticados por metro quadrado no
edificio e a média portuguesa. Praticando precos equivalentes ao triplo da atual média nacional de
avaliag@o bancéria, mostra claramente as intengbes de fundar um condominio de luxo no centro da
cidade. De salientar ainda que este projeto apresenta uma grande necessidade de ver as suas
fracBes vendidas na sua grande maioria, caso contrario poder-se-a passar diretamente de um projeto

frutuoso para um deficitario.

A volatilidade de obtencéo de retorno é assim, a par do setor no mercado em que este se
encontra, o Unico grande risco enfrentado. Considera-se que as restantes variaveis se encontram a
favorecer este projeto, nomeadamente, (i) o ciclo econdémico-financeiro que se encontra num
momento positivo, e (ii) o proprio mercado imobiliario, uma vez que se insere numa ARU, o0 que
promete que o meio envolvente, acessos e afins se venham a desenvolver de forma positiva. Por
outro lado, sendo o publico-alvo muito restrito, uma preocupagdo que subsiste associada a venda dos
diversos espacgos é o tempo que 0 mesmo tomara, visto que é impossivel prever com exatiddo até

guando o mercado imobiliario se mantera numa fase tao positiva.

6.3.8. Aplicagdo da matriz de risco

Esta matriz foi aplicada aos investidores, que apds a explicitagdo dos critérios subjacentes a

cada um dos parametros, procederam ao seu preenchimento, vide Tabela 6.
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Tabela 6 - Matriz de risco do caso de estudo 3

Nivel de . Nivel
risco vaeI.totaI maximo de
Risco de risco risco
Interno Investidor 2.00 X2
§>_3<, Politico-legal 2.25 x0.75
2 Econdémico 3.00 x0.75
§ Externo Sociocultural 1.50 x0.75
Tecnolégico 1.50 x0.75
Localizagdo 2.00 x2
Vizinhanca 3.00 x1
Acessos 2.00 x1
Envolvente Servigos 2.00 x1
é ESpa‘;cl’:Z‘ler 1.00 x1
Nivel
informZggs 3.00 x1
Afsuptos coﬁ:::g:ggg 4.00 x1
tecnicos Materiais 4.00 x1
conll/ltft:(t)i(\j/g >-00 x1
o Valorizacao 4.50 x1.5
-g- Financiamento 2.00 x2
& Mercado local 3.00 x1.5
45.75

Este é o caso de estudo que apresenta um nivel de risco mais baixo, sendo de salientar o

contexto interno, a localizacdo e o facto de ndo ser necessario recorrer a financiamento externo como

principais fatores. No entanto ainda existem fatores apresentam um nivel de risco elevado, com maior

destaque para a conjuntura econdmica. Para combater este aspeto o mais aconselhavel seria o

investidor fazer uma aposta de curto ou longo prazo, para que houvesse o minimo de alteracdes

possiveis ou para que o ciclo econémico se tornasse favoravel ao projeto. Por Gltimo, os assuntos

técnicos 0 que mostravam é que era necessario considerar em projeto qualquer eventualidade que

pudesse ocorrer e, se possivel, realizar apolices de seguro para as precaver.

6.3.9. Consideracfes gerais

Apesar de ndo ter havido uma cuidada avaliagdo das condicBes que o edificio apresentava

aguando do projeto, planeamento e orcamentacdo da reabilitacdo, ndo foi esse o fator que levou ao

aumento do custo de reabilitacdo. Alids, dada a sua idade, jA se contava com as suas elevadas
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necessidades - sendo que o edificio até demonstrou uma consisténcia estrutural acima do expetavel-,
apresentando como maiores dificuldades a reconversdo a necessidade de novos projetos de

instalagBes prediais e o seu baixo nivel de funcionalidade e adaptabilidade as exigéncias atuais.

Um aspeto muito importante neste investimento foi o0 comportamento do investidor face ao
mercado que, apesar de ter procedido a aquisicdo do edificio principalmente pela componente
historica e sua importancia para a regido, soube avaliar aquilo que o mercado procurava, mormente
as expetativas do comprador e decidiu investir no crescimento deste projeto, numa altura dificil, em
que a crise pontificava mas que o investidor acreditava vir a melhorar. Por outro lado ja tinha sido
identificada a tendéncia crescente do éxodo rural, havendo uma maior procura pelas cidades e, em
particular, pelo centro das mesmas, além do fendbmeno da litoralizacdo, que demonstra a maior

tendéncia da populagdo em habitar nas zonas litorais em detrimento do interior do pais.

Outro aspeto que pode vir a ter uma grande importancia para o sucesso deste investimento
consiste na capacidade financeira do investidor que lhe permitiu proceder a aquisicao e reabilitacéo
do imével recorrendo somente a fundos préprios, o que leva a que nédo haja um acréscimo de custos
devidos a empréstimos e que, a estes valores e baixa taxa de retorno, com certeza levaria a que o

sucesso deste projeto se apresentasse muito mais volatil.

Por ultimo destacar a preocupacdo do investidor em precaver qualquer eventualidade ao
proceder a realizacdo de apolices de seguros contra todos 0s riscos, visto que num projeto destas
dimensbes o potencial de ocorrer algum incidente cresce exponencialmente visto o elevado niumero
de trabalhadores que é possivel identificar no local de trabalho, além de serem diversas equipas e
especialidades. Assim sendo, 0 que se pode verificar € que o investidor procedeu a todos os
mecanismos que se consideraram importantes na mitigagdo de riscos em 6.3.8. Aplicacdo da matriz

de risco.
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7. Concluséao

O primeiro aspeto que salta a vista no mercado imobiliario consiste na postura do préprio
investidor. Todos apresentam motivacdes e razdes diferentes, preferéncias em termos de métodos de
negocios diferentes e mesmo as condi¢des financeiras que possam ter tém um grande impacto no

desenvolvimento dos projetos e realizacdo de investimentos.

O mercado imobiliario € um mercado flutuante e incerto. Para se ter sucesso nestas
condicbes é preciso ter elevados cuidados no que toca a sua compreensdo. Previamente ao
aparecimento da crise optava-se muito pela “técnica” da compra, reabilitacdo e no final aferia-se o
preco do imdvel ou fracdo a partir de uma taxa previamente estabelecida pelo investidor, ndo havia
tanto estudo do mercado, o que era facilitado pela bolha imobiliaria. Ora, sucede que no mercado
atual quem opta por esse método de investimento no mercado imobiliario esta a meio caminho de ter

um projeto ruinoso, visto que € preciso, em primeiro lugar, proceder a um cuidado estudo de

mercado, identificar o que o mercado procura e ai sim pode-se proceder ao investimento.

Por outro lado, afigura-se também muito importante no sucesso deste tipo de investimento
proceder-se a prévia recolha de informac¢éo do imével de modo a aferir quais as condi¢es do imével
e quais as suas reais necessidades, sendo imperativo proceder a estudos complementares no
sentido de aferir do estado de degradacgéo do imdvel e dos seus componentes. Caso ndo se faca um
prévio reconhecimento e diagnéstico do estado do edificio, com facilidade se irdo encontra, em obra,
anomalias que n&o foram previamente identificadas e, assim, o custo de reabilitacdo pode crescer
exponencialmente, como aconteceu, em particular, no Caso de Estudo 1 onde o custo de reabilitacdo
aumentou em 50%. Isto no mercado atual pode representar a diferenca entre realizar um

investimento seguro ou ruinoso.

Outro aspeto que se mostra muito importante na realizagdo de um bom investimento €, em
simultaneo da capacidade de percecdo da evolu¢do do mercado e suas tendéncias, a capacidade de
tomar uma decisdo assertiva e atempada. Assim é preciso proceder a medidas de forma, ndo s6
rapida, como agressiva, de modo a aproveitar o momento oferecendo aquilo que o mercado procura
enquanto ainda o procura e ndo se encontra sobrelotado. Paralelamente, € com naturalidade que a
saturacéo leva a que os bons investimentos reduzam significativamente, tornando-se assim o tempo

de acdo e reagdo extremamente importante.

Um investidor ndo pode viver “preso” a uma realidade, este é o paradigma da diversificacéo,
que os proprios investidores determinaram como sendo um aspeto importante, apesar de o fazerem
de forma ou com abordagens diferentes. Um investidor que se dedique apenas a um determinado
“nicho” de mercado corre o risco de 0 mesmo chegar ao ponto de saturagéo e deixar de ser rentavel.
Ora um investidor que aborde o mercado sempre do mesmo angulo enfrentando este ponto acaba
por ficar sem alternativas visto que, seja qual for o seu passo seguinte, sera sempre com um elevado

grau de risco por uma de duas razfes: ou mantém a sua aposta num mercado ja de si saturado; ou
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investe num mercado do qual ndo tem grande conhecimento, levando a ma abordagem do
investimento. Sendo que a diversificagédo pode vir de varias formas, pode passar pelo tipo de negdécio
(venda, arrendamento de longo prazo, arrendamento de curto prazo), localizacdo, tipo de

propriedade, entre outros aspetos.

Por Gltimo ha um aspeto que confere um carater de incerteza ao investimento imobiliario para
reabilitacdo, que consiste no ambiente politico-ambiental que com muita facilidade é alterado. Na
altura do investimento o imével pode ter a localizacao ideal, a melhor vizinhanca e 6timos acessos,
mas no espaco de pouco tempo isto pode ser alterado. As proprias politicas podem ver-se alteradas
num curto espaco de tempo, basta ver a possibilidade de entrar em vigor legislacdo que obrigue a
reabilitacdo sismica dos edificios. Esta medida podera tirar por completo ndo s6 a capacidade de
obter elevadas taxas de retorno, que tém atraido os investidores para o mercado imobiliario, como
pode levar a que a reabilitacdo fique apenas ao alcance de poucos investidores, face aos custos e
aos conhecimentos associados.
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